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资料来源：海通证券研究所 
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氨纶受益行业集中度提升，芳纶盈利有望

持续 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 氨纶龙头受益行业集中度提升，芳纶龙头受益行业盈利提升。公司是国内氨

纶和芳纶行业龙头企业，其中氨纶产能居国内前五，目前拥有烟台和宁夏两

个基地，其中宁夏产能规模为 3 万吨；公司芳纶产品包括间位芳纶和对位芳

纶，是我国芳纶行业主要参与者。2019 年公司实现营收 25.42 亿元，同比增

长 17.01%；实现归母净利润 2.16 亿元，同比增长 38.32%。 

 氨纶行业供给过剩，行业集中度有望提升。2019 年国内氨纶总产能达 85 万

吨，同比增长约 8.1%；而国内氨纶需求量仅为约 62 万吨，同比增长仅 5.8%。

目前氨纶行业供给过剩，氨纶价格底部运行，中小型氨纶工厂及老装臵开工

减停量明显增多，中小企业陆续被淘汰出局，后期行业集中度有望提升。公

司抓住行业整合的机会，将在烟台新建 1.5 万吨粗旦丝氨纶、宁夏新建 3 万

吨细旦丝氨纶，而公司宁夏的生产成本每吨低 2000-3000 元，优异的成本优

势有望帮助公司度过行业寒冬，受益集中度提升。 

 芳纶供需偏紧盈利提升，公司积极扩产。间位芳纶具有优异的耐高温、阻燃、

绝缘性能，广泛用于安全防护、环境保护、轨道交通等领域；对位芳纶具有

优异的耐高温、阻燃、高强度、高模量性能，广泛用于光缆、汽车、防护等

领域。芳纶行业竞争相对寡头，2017 年以来，由于供应偏紧，需求增长，行

业盈利不断改善。2019 年公司芳纶行业实现营收 10.1 亿元，同比增长 10%；

毛利率同比显著提升 6.81 个百分点至 44.22%。公司抓住行业机遇，2020 年

6 月 3000 吨高性能对位芳纶建成投产，同时公司拥有 7000 吨间位芳纶，在

建 4000 吨产能，后续随着产能释放业绩有望持续增厚。 

 发行股份吸收合并泰和集团，募集配套资金建设 3000 吨芳纶纸基材料。公

司公告发行股份收购泰和集团 100%股权和民士达 65.02%股权，分别作价

21.69 亿元和 2.05 亿元，发行价格为 9.27 元/股；本次合计发行股份数量为

2.56 亿股，同时泰和集团原持有的 2.17 亿股股票被注销，交割完毕后公司实

际新增股份数量为 3922 万股。同时公司已募集配套资金 5 亿元，用于年产

3000 吨高性能芳纶纸基材料和补充流动资金。我们认为通过此次收购，泰和

集团旗下化纤生产配套资产将整体注入上市公司，同时公司主业将向下游芳

纶纸及其衍生产品延伸，公司竞争实力有望得到进一步提高。 

 盈利预测与估值区间。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.39、0.57、

0.75 元/股，结合可比公司估值，给予 2020 年 42-45 倍 PE，对应合理价值

区间 16.38-17.55 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。氨纶价格下跌、芳纶价格下跌、新项目投产低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2172 2542 2753 3225 3718 

(+/-)YoY(%) 39.7% 17.0% 8.3% 17.1% 15.3% 

净利润(百万元) 156 216 270 388 511 

(+/-)YoY(%) 56.3% 38.3% 24.8% 43.6% 31.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.23 0.32 0.39 0.57 0.75 

毛利率(%) 17.3% 18.1% 20.6% 22.9% 24.8% 

净资产收益率(%) 7.3% 9.2% 7.8% 10.0% 11.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃泰和新材（002254）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

公司主要产品为氨纶和芳纶，我们判断： 

（1）公司氨纶销量今年受疫情影响没有增长，未来两年保持 10%复合增速，同时

随着行业集中度提升，产品价格和毛利率将小幅提升缓慢回暖。 

（2）对位芳纶 2020 年新增 3000 吨产能，2021-2022 年随着产能逐步释放，销量

有所增加，产品价格和毛利率保持稳定。 

（3）间位芳纶将扩产 4000 吨，产能释放节奏较慢，销量缓慢增加，产品价格和

毛利率保持稳定。 

表 1 2020-2022 年泰和新材分业务盈利预测 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

氨纶 
    

销售收入（百万元） 1508 1553 1738 1946 

毛利率（%） 0% 2% 4% 6% 

销售成本（百万元） 1505 1522 1669 1829 

对位芳纶 
    

销售收入（百万元） 242 323 484 645 

毛利率（%） 51% 51% 51% 51% 

销售成本（百万元） 119 158 237 316 

间位芳纶 
    

销售收入（百万元） 768 853 975 1097 

毛利率（%） 42% 42% 42% 42% 

销售成本（百万元） 445 495 565 636 

其他 
    

销售收入（百万元） 24 25 28 30 

毛利率（%） 51% 51% 51% 51% 

销售成本（百万元） 12 12 14 15 

合计     

销售收入（百万元） 2542 2753 3225 3718 

毛利率（%） 18% 21% 23% 25% 

销售成本（百万元） 2081 2187 2485 2796 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

 

表2 可比上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 
股价 EPS（元/股） PE（倍） 

（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

光威复材 300699.SZ 71.06 1.01 1.25 1.59 1.99 70 57 45 36 

新乡化纤 000949.SZ 3.77 0.1 0.08 0.15 0.19 38 47 25 20 

三友化工 600409.SH 9.97 0.33 0.17 0.54 0.7 30 59 18 14 

平均       46 54 29 23 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为2020年11月23日收盘价，每股收益均为WIND一致预期    
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2542 2753 3225 3718 

每股收益 0.32 0.39 0.57 0.75  营业成本 2081 2187 2485 2796 

每股净资产 3.43 5.08 5.65 6.39  毛利率% 18.1% 20.6% 22.9% 24.8% 

每股经营现金流 0.42 0.85 1.13 0.65  营业税金及附加 20 22 26 30 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 87 94 111 127 

P/E 46.52 37.29 25.96 19.69  营业费用率% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

P/B 4.29 2.89 2.60 2.30  管理费用 82 88 104 119 

P/S 3.53 3.65 3.12 2.71  管理费用率% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA 15.09 18.38 14.75 12.82  EBIT 206 290 416 548 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 32 32 32 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 1.2% 1.0% 0.9% 

毛利率 18.1% 20.6% 22.9% 24.8%  资产减值损失 -18 0 0 0 

净利润率 8.5% 9.8% 12.0% 13.7%  投资收益 18 19 22 26 

净资产收益率 9.2% 7.8% 10.0% 11.7%  营业利润 246 309 444 585 

资产回报率 5.0% 4.7% 6.1% 7.5%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 4.9% 5.3% 7.0% 8.4%  利润总额 248 309 444 585 

盈利增长（%）      EBITDA 422 500 625 757 

营业收入增长率 17.0% 8.3% 17.1% 15.3%  所得税 33 41 59 78 

EBIT 增长率 57.0% 40.9% 43.5% 31.8%  有效所得税率% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 

净利润增长率 38.3% 24.8% 43.6% 31.9%  少数股东损益 -2 -2 -3 -4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 216 270 388 511 

资产负债率 36.8% 33.1% 33.7% 30.6%       

流动比率 2.96 3.10 2.52 2.44       

速动比率 2.34 2.55 2.07 1.87  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.31 1.74 1.37 1.05  货币资金 910 1782 1742 1265 

经营效率指标      应收账款及应收票据 469 574 636 737 

应收帐款周转天数 10.35 16.96 13.97 13.76  存货 424 556 569 676 

存货周转天数 74.47 92.75 83.61 88.18  其它流动资产 261 257 260 263 

总资产周转率 0.59 0.48 0.50 0.54  流动资产合计 2064 3168 3207 2940 

固定资产周转率 1.71 1.74 1.86 1.93  长期股权投资 43 43 43 43 

      固定资产 1489 1586 1731 1927 

      在建工程 382 582 972 1412 

      无形资产 166 221 281 352 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 2241 2594 3188 3896 

净利润 216 270 388 511  资产总计 4305 5762 6396 6836 

少数股东损益 -2 -2 -3 -4  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 234 210 209 209  应付票据及应付账款 503 810 1051 965 

非经营收益 -23 13 10 7  预收账款 24 32 36 40 

营运资金变动 -136 93 170 -276  其它流动负债 170 180 185 201 

经营活动现金流 290 584 774 447  流动负债合计 697 1022 1272 1205 

资产 -650 -563 -804 -917  长期借款 811 811 811 811 

投资 428 0 0 0  其它长期负债 74 74 74 74 

其他 14 19 22 26  非流动负债合计 886 886 886 886 

投资活动现金流 -208 -544 -782 -891  负债总计 1583 1908 2157 2091 

债权募资 622 0 0 0  实收资本 611 684 684 684 

股权募资 84 74 0 0  归属于母公司所有者权益 2345 3478 3866 4377 

其他 -225 758 -32 -32  少数股东权益 378 376 373 369 

融资活动现金流 481 831 -32 -32  负债和所有者权益合计 4305 5762 6396 6836 

现金净流量 565 872 -40 -476       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

刘海荣 基础化工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 新洋丰,七彩化学,东岳硅材,建龙微纳,皇马科技,梅花生物,双一科技,龙蟠科技,和远气体,诺普信,山东赫达,浙江医

药,百傲化学,东来技术,玲珑轮胎,利安隆,扬农化工,亚钾国际,浙江龙盛,三角轮胎,昊华科技,鲁西化工,三友化工,雅

本化学,中旗股份,苏博特,国光股份,利民股份,元力股份,光华科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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