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证券研究报告·上市公司深度 化学原料 

跨越凛冬，春暖在望 
 

 

粘胶纯碱双龙头，业绩估值双重底 

历经多年发展，公司目前已成长为拥有粘胶短纤产能 78 万吨、

纯碱产能 340 万吨的双行业龙头。当前粘胶短纤产品价格处于历

史低位，对公司业绩形成拖累，PB 估值水平也已至历史大底。而

当下我们判断粘胶短纤行业即将迎来供需格局反转，伴随行业景

气回升，公司业绩有望极大增厚。 

 

粘胶短纤：供需格局反转已近，景气有望冰点回暖 

17-19 年由于行业产能的快速扩张以及下游需求不振，粘短价格

开始大幅下行。目前不足 11000 元/吨的产品单价已低于业内所

有企业成本线。在这一行业景气处于冰点的时刻，供需格局的反

转已在酝酿：供给端，2020 年起除技改扩建外行业已难再有新增

产能，本轮产能扩张周期基本结束，同时，低位徘徊的产品价格

已使行业内超过 70 万吨产能进入长期停车，如低价继续维持，

很可能带来行业有效存量产能的大幅收缩；需求端，贸易战和宏

观经济下行这两大笼罩在下游纺服行业的利空，当下逐渐有消弭

迹象。同时，作为粘短替代品的棉花同样处于价格低位，且面临

国储棉库存低位带来的供需缺口，同样存在涨价预期，未来或对

粘短价格形成一定拉抬。 

作为行业老牌企业，公司在产品端和成本端均具备相当的竞争优

势，助力公司跨越行业寒冬。产品端，公司是业内对差异化产品

研发能力最强、生产能力最高的企业；成本端，公司两碱一化循

环产业链则为公司起到关键的成本节约作用。 

 

其它产品：整体供需较为平稳，可期为公司稳定贡献利润 

氯碱行业近年来新增产能有所增多，但我们预计 2020 年产能增

速约 5%，总体仍可控；下游需求而言，房地产投资保持增长韧

性，对 1 年时间左右 PVC 需求形成较强支撑。供需两端相对平衡。 

纯碱行业产能增长基本停滞，行业开工率接近上限，供应端几无

增量；需求端则受益于平板玻璃开工良好。供需同样较为稳定。 

有机硅行业由于未来产能扩张计划庞大，行业辉煌难再，但目前

价格已毗邻行业成本线，景气大幅下行空间亦有限。 

 

风险提示 

纺织服装行业持续低迷；房地产施工出现大幅回落；粘胶短纤行

业新增产能规模超出预期。 

我们预测公司 2019、2020、2021 年归母净利分别为 7.52、11.32、

16.29 亿元，对应 PE 15X、10X、7X，给予买入评级。 
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【中信建投化学制品】三友化工

(600409):粘短、有机硅下跌压缩业绩，

一体化龙头静待反转 

19.04.26 

【中信建投化学原料】三友化工

(600409):年报及一季报简评：Q1 业绩

基本触底，粘胶有望底部向上，纯碱景

气持续  
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粘胶纯碱双龙头，业绩估值双重底 

公司是全国规模领先的粘胶及纯碱生产企业，“两碱一化”构筑循环产业链。公司 2003 年在上交所上市，

上市之初公司主业为较为单一的纯碱产品。此后，公司持续扩充纯碱产能，并同时新增烧碱及 PVC、有机硅单

体产能；2010 年，公司从集团收购兴达化纤股权，拥有了粘胶短纤生产能力，“两碱一化”布局初见雏形。随

后，依靠一步步的技改扩建，公司同时在纯碱、粘胶、氯碱、有机硅四大业务上节节壮大。 

截至 2019H1，公司年产能规模已达到 78 万吨粘胶短纤、340 万吨纯碱（权益 286 万吨）、50.5 万吨 PVC、

53 万吨烧碱及 20 万吨有机硅单体产能（下游产品包括 DMC、高温胶、室温胶），已成为我国粘胶、纯碱行业双

龙头，同时也是全国循环经济的标杆企业之一。 

图 1：三友化工产业链 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

表 1：公司装置产能情况 

产品 产能（万吨） 备注 

粘胶短纤 78 子公司兴达化纤、孙公司远达纤维 

纯碱 340 本部 230 万吨，青海碱业 110 万吨（51%权益） 

烧碱 53 
子公司三友氯碱（95.07%权益） 

PVC 50.5 

有机硅单体 20 

子公司三友硅业 

DMC 10 

室温硅胶 2 

高温硅胶 2 

硅油及消泡剂 0.5 
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资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

生产经营规模稳步扩大，盈利受行业景气影响波动较大。多年来，公司几乎每年均有新产能投产或已有产

能技改，且在产装置始终运行稳定、开工率高位维持，连续多年未曾出现重大环保安全或其它非常规的停工情

况，反映在营收上，14 年来公司营收维持逐步提升，在行业景气下行的 18、19 年也依然维持增长。盈利方面，

公司作为强周期行业企业不可避免面临盈利大幅波动，17、18 年纯碱价格高位而粘胶短纤产品价格尚可，公司

实现年 15 亿以上的盈利，19 年来有机硅价格下行且粘短跌至历史低谷，公司盈利因此明显承压。 

图 2：公司营业收入及增速（百万元）  图 3：公司归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

粘短、纯碱板块构成收入和利润支柱，氯碱、有机硅板块作为补充。从收入结构看，公司粘胶、纯碱板块

年收入规模分别超过 70 亿、50 亿，合计占公司营收比例约 60%；氯碱板块（PVC 树脂、烧碱）合计营收在 40

亿元左右，其中公司生产的烧碱大部分自供用于粘胶短纤的生产，按照市场价在公司内部结算，在收入确认时

同时确认为内部抵销。毛利构成方面，近年来公司各业务版块的毛利贡献随市场行情波动较大，近 5 年内粘胶

短纤市场价总体偏弱，而纯碱行业在 2015 年以来就迎来景气复苏，16-18 年价格持续居高，因此在近些年成为

对公司毛利贡献最大的板块。 

图 4：公司营业收入构成  图 5：公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

于公司而言，目前正处于业绩和估值的双重底部。业绩方面，受行业阶段性的产能过剩和需求不振影响，

18 年来公司主营粘胶短纤产品价格持续下挫，目前已跌至约 10800 元/吨。而从最近十年来看，粘胶短纤平均价

格为 15444 元/吨。当前粘短价格不仅处于 2004 年以来历史绝对低位，也更远低于历史平均价。作为公司第一

大品种，粘胶短纤的低价形成对公司业绩的严重拖累，如图 3，截至 2019H1，公司业绩同样处于多年来的底部
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水平。估值方面，公司当前 PB 估值约 1.0 倍 PB，是公司上市以来的最低水平，即使在此前的数次行业低谷也未

曾低至这一水平。 

图 6：粘胶短纤长周期市场价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图 7：公司十年间的 PB-band 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

虽然时局困顿，但正是在如今公司具备核心的投资价值。一方面，处于历史低位的业绩和 PB 水平下行空间

已非常有限，提供了足够的安全边际。另一方面，一旦行业反转到来，公司业绩和股价均具备极大弹性。目前

而言，对于公司而言最值得期待的便是粘短短纤的价格反转。从均值回归的角度而言，粘短价格在未来大幅回

升仍是大概率事件。仅以公司 2018 年外销量计算（后续还可能有不断技改扩建）计算，如果我们假设粘胶短纤

价格能回复到最近十年均价，公司年化净利将增厚 17.84 亿元，与目前 19 年年化净利相加超过 25 亿，对应当

前估值 PE 水平仅为 4X-5X。 

表 2：公司各产品对应的业绩弹性 
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 粘胶短纤 纯碱 PVC 有机硅 DMC 

权益产能 78 286 50 10 

外销量（按 18 年计算） 57.9 283 42 6.8 

产品当前价格 10800 1850 6700 17000 

最近十年均价 15444 1630 6291 19668 

若产品价格上涨 10%，对公司的业绩贡献 4.15 3.29 2.13 1.11 

若产品价格回归至最近十年均价，对公司的业绩贡献 17.84 -4.14 -1.29 1.36 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，网络新闻，中信建投证券研究发展部 

粘胶短纤：供需格局反转已近，景气有望冰点回暖 

粘胶短纤与上下游多种产品均有密切的联系。从产业链上的位置来看，粘胶短纤属于人造纤维的一种，在

天然原料-纤维-纺纱-织布-服装的整条产业链上位于中游偏上的位置。从原料端看，粘胶短纤可以由富含纤维素

的天然植物生产，产业上目前大部分（80%以上）由木片制成溶解浆后生产，部分企业凭借资源优势使用棉浆

粕生产，也有少数装置使用改性浆/竹浆生产。从产品端看，粘胶短纤主要用途即纺纱，直接下游既包括纯粘胶

纱（即纯人棉纱），也包括混纺纱（一般与棉花、涤纶等混纺），同时也有部分直接制成无纺布。从纤维这一子

行业看，粘胶短纤与棉纤维、涤纶纤维大致呈相互替代关系，彼此价格相关性较强。 

图 8：粘胶短纤产业链 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

供给：行业产能大规模扩张暂告一段落，大量中小产或能面临出清 

产能大规模扩张期基本结束，未来增量或仅在龙头企业 

2019 年或成为行业产能大幅扩张的最后一年，2020 年起已无大中型产能投产计划。2016-2017 年的粘胶短

纤行业牛市使得行业内企业纷纷上马和加速扩产计划，2017、2018、2019 年（含预计将投产产能），行业新增

产能分别为 37 万吨、73 万吨、68 万吨。而原先行业产能合计也只有 340 万吨左右，新增产能对行业供需格局

的冲击极大，叠加下游需求不振，行业逐渐陷入低价竞争的泥沼。如今，在不足 11000 元/吨的粘短价格下，行
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业企业全部处于亏损状态，企业的投资热情已被极大打压。 

从目前各企业公开披露的扩产情况看，近些年规划明确的扩产项目截至 2019 年末基本上已投入运营（或建

成但停工），在 2020 年及之后已没有重大在建项目预计投产。另一方面，行业惨烈的亏损现状及环保压制使得

新项目实际投产难度很大。如下表，从各公司公开披露消息看，无规划于 2020 年投产的粘胶短纤产能（不排除

有现有企业通过技改等方式扩充产能的情形）。 

表 3：粘胶短纤名义产能明细（万吨） 

 2020E 2019E 2018 2017 2016 备注 

三友化工 78 78 70 50 50 以报表披露为准 

中泰化学 74 74 74 49 45  

赛得利 117 117 65 49 49 
在江西、福建、九江各有一个厂，另外收

购了江苏宿迁翔盛 27 万吨 

澳洋健康 47 47 39 39 31 
江苏阜宁 26 万吨+8 万吨在建、新疆玛纳斯

13 万吨 

山东雅美 32 32 32 26 26  

高密银鹰 26 26 26 20 20  

丝丽雅 30 30 30 30 30  

山东恒天海龙 16 16 16 16 16 16-18 万吨，具体有所出入 

南京兰精化纤 16 16 16 16 16 16-18 万吨，具体有所出入 

新乡化纤 16 16 16 16 16  

新疆天泰 15 15 15 15 5  

吉林化纤 15 15 15 15 0  

南京化纤 8 8 8 8 8 原拥有兰精 30%股权，于 18.12 转让 

博拉经纬 6 6 6 6 6  

安徽舒美特 6 6 6 6 6  

新疆舜泉 6 6 6 6 6  

襄樊楚天 1 1 1 1 1  

九江恒生 3 3 3 3 3  

丹东化纤 6 6 6 6 6  

合计 518 518 450 377 340  

资料来源：百川资讯，卓创资讯，网络新闻，中信建投证券研究发展部（注：为名义产能，与实际产能可能有

少许出入；19、20 年预计新增产能仅包含了各公司已经公布的扩产计划） 

行业长期停工产能已逾 70 万吨，行业供给格局或临较大转折 

行业开工约 76%，对应停工产能约 120 万吨，停工产能中大多数均已停车超过半年。与产品低价相伴，近

期全国粘胶短纤行业开工率约为 76%，在近几年来为最低水平。10-12 月为粘胶短纤传统旺季，但由于粘短价格

暂未见起色，开工率也并未出现上行。 

图 9：历年粘胶短纤开工率走势（元/吨） 
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资料来源：卓创，中信建投证券研究发展部 

行业停车在半年或以上的产能已超过 70 万吨。而值得注意的是，在超过 100 万吨的停工产能中，有相当多

数均为行业长期停工产能。据百川资讯显示，当前短期检修产能仅有成都丝丽雅 20 万吨，其余停工产能均非短

期检修。我们综合百川资讯和中纤网比较可信的数据条目，汇总当前停车产能的已停工时间如下表。可以看到，

除成都丝丽雅外，其余包括吉林化纤、新乡化纤、浙江富丽达等等产能已停车时间均超过半年，部分装置停车

已超过一年以上。 

表 4：粘胶短纤停工产能明细（万吨） 

企业 涉及产能 已停工持续时间 备注 

吉林化纤 15 7 个月  

丹东化纤 6 2 年  

九江恒生 3 2 年  

山东恒天海龙 5 6 个月 降负荷运行 

浙江（萧山）富丽达 18 6 个月  

新乡化纤 16 15 个月 偶尔复产 

博拉经纬 6 >18 个月  

新疆舜泉 6 7 个月  

长期停车合计 75   

成都丝丽雅 20 约 1 个月 短期检修 

资料来源：百川资讯，中纤网，中信建投证券研究发展部（注：仅包含较为确定的行业停产，未包含信息来源

不清的统计，也有部分停产可能未反映在统计中；不包含短期停工） 

如粘胶短纤继续维持低价，中小劣后出清将难以避免，行业供给格局可能出现重大转折。粘胶短纤装置的

中短期停车不会对复工造成致命影响，如阜宁澳洋 26 万吨此前停车达到约 6 个月，而其装置已于近日重启。但

粘胶生产过程中用到强酸强碱，如果生产装置长期停车，将可能永久丧失复产机会。经营者也可能在此期间将

丧失创收能力的产线处置（如江苏翔盛将其全部 26 万吨产能出售给赛得利）。我们判断如果粘短价格长期低位

徘徊，因为经济性迟迟不能复工的中小劣后产能将很可能遭遇出清，届时可能伴随行业产能的较大程度缩减及

行业集中度提升。 
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需求：短期看宏观经济和贸易战拐点，长期看对天然纤维的优势替代 

纺织服装需求，看宏观经济和贸易战缓和拐点 

本轮粘胶短纤价格大幅下跌，一方面固然是因为行业产能扩张过剩，一方面更和需求端的萎靡密切相关。

事实上，不光是粘胶短纤，2018 年来在纺织行业占据主导的棉花价格也大幅下跌至行业成本线附近、涤纶短纤

价格同样大幅回落，实际上反映出下游需求滑坡对整个纤维行业的沉重打击。 

2018 年来，下游纺织服装行业从零售额和出口额可以看出，有两方面因素均对需求产生较大幅度影响： 

1）18 年遭遇贸易战冲击，纺服行业出口下滑严重。下游服装行业历来属于出口占比较大的行业，18 年来，

中美贸易摩擦总体上愈演愈烈，纺织服装相关产品逐步被纳入关税清单当中。19 年 8 月，特朗普宣布自 9 月起

对剩余 3000 亿美元进口商品施加关税，至此，几乎全部纺织服装产品均被纳入关税清单。中美贸易摩擦严重影

响了实际出口需求和业界心态，排除短暂的“抢出口”窗口，纺织服装行业出口交货值因此大幅下降。 

2）宏观经济下行影响日常服装消费，服装零售增速同样大幅下挫。即使排除出口影响，国内来看，19 年

来国内纺织服装业零售额增速同样出现较大程度下降，主要或归结于宏观经济放缓影响日常服装消费，减少服

装购买或者偏向性价比品牌，部分品牌服饰作为可选消费品受影响较大。 

图 10：纺服行业出口交货值及累计同比（亿元） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 11：纺服行业零售额及累计同比（亿元） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

而目前来看，需求侧两大利空均有望逐渐消弭。贸易战方面，原先美国宣布的 2500+3000 亿美元关税分别

涵盖了纺织、服装行业的几乎所有出口产品，国内纺服厂商对市场信心极差，采购与补库行为均弱。而目前总

的来说贸易摩擦继续恶化的可能性较小，而逐渐显露出积极信号。10 月 13 日，在新一轮贸易谈判中特朗普称

中美两国已“非常接近”结束贸易战，并达成阶段性口头协议，美方同意停止原本预定在 10 月 15 日开始增加

的 2500 亿美元商品关税。如果贸易摩擦能够走向和解，对于恢复下游纺织服装企业的信心将有关键的作用，有

利于纺织企业补库存，带来粘胶短纤需求的脉冲式提升。宏观经济方面，Q3/Q4 目前被认为是经济阶段性底部，

短期内存在相当的经济复苏可能性，利好作为消费品的下游服装行业。 

长期看化纤继续棉花大势所趋，粘胶占比仍有望继续提升 

长期看化纤继续棉花大势所趋，粘胶份额仍有望继续提升，带来额外需求增量。前文提到，棉花和以粘胶、

涤纶为主的化纤产品大体上互为替代品。而从总体趋势看，化纤产品相对于棉花的替代仍是大势所趋。其中的

原因是自然的：千百年来棉纺织所使用的棉花没有太大区别，同时棉花种植，尤其在我国，受到耕地数量的严

格限制；而化纤工业制造技术则在飞快迭代，在原料、性能、品控、环保、多样性方面每年都在快速进步。 

无论是单纯比较近年来粘胶短纤和棉花的消费量，还是根据近年来统计局数据，每年化纤纱、化纤混纺纱

的产量增速，都可以看出以粘胶短纤为代表的化纤产品在纤维市场中的地位越来越强。在整条纤维-纺织产业链

中，粘胶短纤的地位渐强仍是大势所趋。 
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图 12：粘胶短纤与棉花表观消费量比较（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

 

图 13：化纤混纺纱及化纤纱产量增速快于棉花 

 

资料来源：国家统计局，中信建投研究发展部 

棉价同样有提升趋势，作为替代品为粘短提供价格支撑 

棉花和粘短联系密切，价格相关性渐强 

棉花和粘胶短纤两种产品之间也存在千丝万缕的关联。首先，最直接的，棉花与粘短均为纺织原料，生产

出的布料性能也较为相似，彼此之间属于典型的替代品；另外，在前文中有提到，棉花（棉短绒-棉浆粕）同时

也可以作为生产粘胶短纤的原料。这使得棉花同时为粘短提供替代效应和成本支撑，二者价格天然地存在正向

相关。从历史价格走势上看，我国棉花内盘价（皮棉，328 价格指数）与粘胶短纤价格总体而言同步性较强。

且单吨价差一般不大。 
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图 14：棉花价格和粘胶短纤价格高度相关，且相关性渐强（元/吨） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部（注：假设 2019 年内不再有轮入或轮出计划） 

而与此同时，可以观察到皮棉价格与粘短价格同步性正在越来越强。自有历史数据以来，皮棉价格与粘短

价格的相关系数为 0.47，而最近 5 年以来已达到约 0.59，且单吨价差也有逐步收窄趋势，其主要原因包括： 

1）混纺纱占比提升是大势所趋，使得下游厂商更自由地调节不同原料的用量：对于下游纱线企业而言，虽

然很多采购单一的棉/粘胶/涤纶纤维原料生产纯棉纱/人棉纱/涤纶纱，但也有相当比例的是采用混纺模式，即纺

纱时同时使用两种以上的纤维，最后的服装布料也同时含有两种以上的成分。通常而言，纯棉纱纺纱机难以切

换为生产人棉纱，但混纺则可以在一定程度上自由调节不同原料的用量，比如原先按棉花：粘短=7：3 混纺生

产的根据原料价格变化调整为棉花：粘短=3：7 等。而近年来随着化纤产品和纺织技术的技术进步，尽管不同

数据统计口径差异明显，但混纺纱比例正在逐渐提升是不争的事实。在这一背景下，棉花与粘短价差很难再有

大幅扩大。 

2）棉价市场化继续推进，棉价会更真实地反映市场供需：我国实行储备棉和棉花进口配额制度。储备棉即

国家会根据市场供需情况集中收储或抛储大量棉花，以冲抵棉花市场的供需不匹配；同时政府每年设置一定的

棉花进口配额限制，禁止超过配额限制的棉花进口，以保护国内棉农的利益。以上政策在稳定国内棉花市场方

面起到很大作用，但同时也造成弊端。如有限的进口配额造成了内外棉价差居高，国内下游纺织企业不得不长

期承受比进口价更高得多的棉价。总体来看，我国棉花产业的市场化仍是大势所趋。尤其是随着 19 年来国储棉

库存达到新的低位、进口棉花配额增加，棉价正更真实地反映市场上的供需结构，同时越发成为判断粘短价格

的重要参考。 

国储棉库存低位，棉花需求缺口显现，棉价具备上行动力 

我国棉花历年来存在供需不匹配的情况，表现为棉花消费量（年 800 万吨左右）超过内地棉花产量 200 万

吨以上。这部分需求缺口一方面依靠进口配额满足，一方面则有赖于国储棉抛储。2016-2018 年，国储棉每年的

抛储均达到 200 万吨以上，以满足下游棉纺织企业的需求。而今年 4 月，国家粮食和物资储备局发布公告称将

继续轮出 100 万吨储备棉以满足市场需求，同时未公布轮入计划。依次计算，在本轮抛储结束后国储棉中库存

仅余约 150 万吨。为保障安全的库存规模，2020 年起将难以依靠国储棉抛储满足需求缺口。而如果一次性放开

进口配额，则又会严重伤害本已面临棉价低迷的棉农的利益。总体而言，可以判断自 2020 年起国内棉花供需将

趋于紧张，对棉价有较大的提振作用。 
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图 15：我国棉花产量、需求量及需求缺口（万吨） 

 

资料来源：统计局，中信建投证券研究发展部（注：假设 2019 年内不再有轮入或轮出计划） 

 

图 16：国储棉库存及收储/抛储情况（万吨） 

 

资料来源：统计局，中信建投证券研究发展部（注：假设 2019 年内不再有轮入或轮出计划） 

另一方面，当前棉价与粘胶短纤一样均处于历史底部范围，对部分棉农来说种植棉花已经是亏本生意。这

可能使得各地棉农植棉热情下降，使得来年起供需格局进一步紧张。与粘胶短纤一致，棉价持续长期维持如此

低位的可能性同样很小。 

差异化产品提升效益、氯碱一体化压低成本，公司竞争优势突出 

差异化产品领先全行业，产品竞争力突出 

从上市公司层面看，公司作为行业龙头，无论是在产品端还是成本来看都相比大部分同行而言均具备优势。

尤其是从产品端来看，公司在差异化纤维素纤维产品的研发、生产领域领先全行业。 

如前所述，粘胶短纤是再生纤维素纤维的一种，也是最主要的产品。而与粘胶短纤在工艺或原料成分相区
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别的其它纤维素纤维，一般可称为差异化的纤维素纤维产品。当前主要的差异化产品主要可分为两大类。第一

类是工艺，原料或产品特性与传统粘胶短纤有显著区别，往往作为单独的产品类型与粘胶短纤相区分的产品，

主要包括 1）莱赛尔（Lyocell）纤维：原为奥地利兰精公司开发的新型绿色纤维素纤维，品牌名为 Tencel，在国

内也音译为天丝，是以榉木为原料，采用溶剂法生产的纤维素纤维；2）莫代尔（Modal）：即常湿模量粘胶纤

维，对生产工艺有多方面改良，产品在手感、色泽方面优于传统粘胶短纤，常用于内衣裤；3）竹代尔：以竹为

原料、莫代尔纤维的生产工艺生产的纤维素纤维，由三友化工通过自主研发首创，命名为“竹代尔”。 

另一类则是在生产过程中通过改良工序、增加添加剂生产的功能性粘胶短纤维，主要包括 1）高白：即洁

净高白度粘胶短纤，比常规粘胶短纤工艺加入一道切断后的后处理工序，产品特点是白度高、残留量低、表面

活性物少、水溶物含量低等，主要应用领域为水刺非织造布；2）有色：原液着色粘胶纤维，通过纺前加入着色

剂使粘胶纤维上色，交货给纺织企业的产品即已染色；3）阻燃：阻燃粘胶纤维，在纺前加入阻燃的纳米级粉剂

或溶剂生产的永久功能粘胶纤维，常应用于部队作战服或装饰面料。 

公司深耕差异化产品多年，技术、品类、规模均在全国居首，在红海市场中凸显竞争力优势。公司历来重

视研发差异化粘胶纤维产品研发，目前为止，公司在差异化产品领域相较同行已形成显著优势：从产品种类看，

公司在各类主要差异化粘胶产品中均已实现量产（如下表），产品种类位居行业第一；从产能规模看，目前子公

司兴达化纤及远达纤维（兴达化纤子公司）的粘胶纤维产品绝大多数产能均为差异化产品；从技术实力看，公

司竹代尔产品为全球首创，且早于十余年前就通过自主研发成功有色、阻燃等产品，同时是高白、有色产品行

业标准的第一起草者，技术能力业内公认。 

表 5：国内粘胶短纤企业差异化产品布局（含在建项目） 

 高白 竹纤维 有色 阻燃 莱赛尔 莫代尔 

三友化工 √ √ √ √ √ √ 

银鹰化纤 √ √ √ √   

新乡白鹭  √ √ √   

恒天海龙   √ √  √ 

吉林化纤  √ √ √   

澳洋科技   √ √   

丝丽雅  √ √    

赛得利 √      

京汉股份     √ √ 

资料来源：CNKI《中国粘胶短纤产业安全现状及策略探讨》，三友化工公告，中信建投证券研究发展部 

 

表 6：公司主要差异化粘胶短纤项目 

实施主体 项目 产能 投产时间 差异化产品类型 

兴达化纤 

差异化纤维一线 3.2 1998 

经过多次技改，差异化产品包括竹纤维、5 万吨莫

代尔等 

差异化纤维二线 3.2 2006 

差异化纤维三线 3.2 2006 

差异化纤维四线 3.2 2009 

差异化纤维五线 3.2 2009 
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差异化粘胶短纤技改项目 2 2017 高白 1 万吨、着色 0.5 万吨、细旦 0.5 万吨 

Lyocell 纤维中试线 0.5 2019  

远达纤维 
差异化粘胶短纤维扩建项目 16 2013 8 万吨高白细旦、8 万吨水刺无纺布用粘胶短纤 

功能性、差异化粘胶短纤项目 20 2018 包含可冲散纤维、超细旦、阻燃、着色、竹纤维等 

资料来源：公司环评公告、投资公告，中信建投证券研究发展部（注：公司多年来技改不断，目前实际产能与

上述公告可能已有差别） 

莱赛尔纤维是目前最受关注的差异化纤维素纤维产品。在上述差异化纤维素纤维产品中，特别值得一提的

即莱赛尔纤维。莱赛尔纤维相比于粘胶短纤具有一些显著优势。首先，不同于使用强酸强碱的传统粘胶短纤工

艺，莱赛尔纤维采用溶剂法工艺，即使用特殊有机溶剂直接溶解木片中的纤维素以制成产品，生产过程基本上

是物理变化，流程更加绿色环保，这使得这种产品在我国环保政策趋严的当下备受关注；同时，莱赛尔纤维制

成的面料在舒适度、韧性等方面也好于一般粘胶纤维。同时莱赛尔纤维的缺点也很明显，就是生产成本高昂（据

部分企业反馈，原料成本可能超过传统粘胶一倍左右），并直接导致售价昂贵。18 年来，莱赛尔纤维市场价始

终高于 20000 元/吨，与粘短价差在最低时也超过 5000 元/吨；目前更超过 10000 元/吨。这使得对于大部分平

价品牌服装，莱赛尔纤维目前对粘短和其它纤维的替代作用仍较小。 

图 17：18 年来莱赛尔纤维与粘胶短纤价格走势对比（元/吨） 

 

资料来源：CNKI《我国 Lyocell 产业的竞争与发展》，wind，中信建投证券研究发展部 

国内莱赛尔纤维产业迎来快速发展期，公司 5000 吨中试线已建成，具备择机扩产能力。目前我国莱赛尔纤

维产业正在从技术导入期进入到快速成长期。当前的格局看，目前在莱赛尔在高端面料的应用愈发得到重视，

而当前具备工业量产能力的企业仅有中纺院等极少数几家。市场供不应求所产生的超额利润正在吸引很多国内

企业通过购买技术包或自主研发切入，据我们统计，当前有明确投资 Lyocell 生产项目的企业超过 10 家，预计

仅在建产能就超 20 万吨，远超国内行业当前产能规模，同时也占据全球产能的相当比例。 

在供需两增局面下，难以准确判断莱赛尔纤维产品未来的盈利能力。而对于三友化工而言，19 年上半年，

公司已建成 0.5 万吨莱赛尔纤维中试线，目前运行良好。公司因此具备择机扩大产能、适应莱赛尔纤维行业格

局变化的能力。 

两碱一化布局及规模效应构筑成本优势 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2018/01 2018/03 2018/05 2018/07 2018/09 2018/11 2019/01 2019/03

Lyocell纤维-最低价 Lyocell纤维-最高价 粘胶短纤价格



 

  

14 

上市 A 股公司深度报告 

三友化工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

得益于公司“两碱一化”的一体化布局，公司粘胶短纤所使用的烧碱基本上完全自供，有助于压低公司整

体的粘胶短纤生产成本。公司的烧碱采用市场价内部结算，也即粘胶短纤板块的毛利率反映了市场上粘胶短纤

产品毛利率，而烧碱产品所获取的毛利则可视为氯碱一体化为粘胶短纤产品带来的成本节约。以 18 年年报为参

照，公司烧碱产品毛利率接近 66%（19 年来烧碱价格有所回调，毛利率相对有所下降），折合单吨毛利率约 1792

元/吨，以单吨粘胶短纤产品消耗 0.55 吨计算，为粘胶短纤单吨节约的营业成本就达到约 985 元/吨。 

此外，公司现有粘胶短纤产能和实际开工规模位居行业第二，且区别于总产能规模第一的赛得利厂区分布

在江西、福建、江苏（收购翔盛）等地，公司产能全部集中河北当地，规模效应明显，同样构筑起公司的成本

优势。 

氯碱：供需两端相对平衡，可期稳定贡献利润 

实际投产产能或仍然少于计划，预计产能扩张总体有序 

产能方面，在建产能投产进度或将继续小于预期，全国氯碱产能或维持 5%左右增速。近几年来，我国氯碱

产能规模增速明显放缓。而 18 年来由于行业企业报表修复，叠加环保高压相对有所放松，部分行业老牌企业陆

续公布新增产能或产能改扩建计划，未来行业新增产能再次成为影响行业景气的关键因素。 

从第三方资讯网址和各公司公开披露情况来看，如下表，自 2020 年至 2021 年初行业预计投产的在建产能

合计约 238 万吨 PVC、138 万吨烧碱，绝对数量较大。但从我们跟踪情况和行业企业反馈来看，2020 年内实际

落地投产的产能规模或将比规划少很多。原因为全国氯碱企业众多，部分中等规模企业扩产计划实际上已经搁

置，但在产能数据统计中未及时更新；部分电石法 PVC 企业产能难以解决电石供应问题而不能开工；且部分产

能可能由于土地、环保审批等原因不能成功落地。 

作为比照，根据 2018 年统计，原先预计在 2019 年内投产的 PVC 产能约为 216 万吨。但根据 2019 年实际

投产进度来看：河北盛华 20 万吨装置投产时间无限期延后；聚隆化工 40 万吨装置预计投产时间自 2018 年 8 月

推迟至 2019 年末，至今仍未投产；安徽华塑 18 万吨装置预计投产时间自 2018 年推迟至 2019 年内，至今仍未

投产；新疆中泰 20 万吨装置原定 4 月投产，现推迟至 10 月下旬。截至 10 月上旬，行业实际已投产产能仅约

82 万吨。 

在 2020 年，诸如万华化学 PVC 产能项目大概率如期投产，但也有部分产能实际投产可能存在困难。结合各

公司工程实际进展和历史经验，以 PVC 衡量，2020 年行业比较新增 150 万吨产能或以内应是比较大概率事件，

对应年产能增速约在 6%，对供应格局有一定冲击，但总体在可控范围内。 
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图 18：全国 PVC 产能及增速（万吨）  图 19：按月平均的粘胶短纤市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

表 7：2019 年及之后建成/拟建成的氯碱产能（10 万吨以上装置） 

企业 PVC/烧碱工艺 投产/预计投产时间 增加 PVC 产能（万吨） 增加烧碱产能（万吨） 

山东鲁泰化学 电石法 2019.01 12  

陕西北元 电石法 2019Q2 15  

宁夏金昱元 电石法/离子膜 2019.04 20 16 

山西瑞恒 电石法 2019Q2 20 20 

泰州联成 乙烯法 2019.07 15  

新疆中泰 电石法 2019.10（未投） 20 18 

沧州聚隆化工 电石法/离子膜 2019H2（未投） 40 12 

德州实华 姜钟法 2019 年底（未投） 20 20 

2019 年新增产能合计   82 36 

鄂尔多斯氯碱化工 电石法 2020 年底前 40 30 

中泰-金晖 电石法/离子膜 2020.6（一期项目） 50 40 

安徽华塑 电石法/离子膜 2020H1 18 16 

万华化学 乙烯法 2020H2 40  

乌海中联 电石法 2020 50 40 

青岛海晶 乙烯法 2020 40  

九二盐业 离子膜 2020  12 

2020 年计划新增产能合计   238 138 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，网络新闻，中信建投证券研究发展部 

地产投资韧性仍在，对 PVC 需求形成支撑 

 PVC 是一种成本低廉、性能良好的通用塑料，能够应用于各种形态、用途的塑料产品，是全球第二大通用

型合成树脂材料，与聚乙烯（PE）、聚丙烯（PP）、聚苯乙烯（PS）和 ABS 树脂统称为五大通用树脂。PVC 超

过半数（约 55%）的下游需求由 PVC 管材、型材、板材等硬质品构成，其余需求分布在鞋及鞋底材料、人造革、

电缆料等软制品和薄膜产品。在应用 PVC 的产品中，大部分硬质品，如 PVC 胶管、PVC 门窗、PVC 家具，

及 PVC 地板革等均直接应用于建筑建材领域，使得房地产行业的需求变动对 PVC 的表观消费量产生较大的影
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响。此外，房地产需求在传导到 PVC 的消费量需要一定的时间——PVC 管材、型材（及门窗）等需要在房屋建

设中安装使用，这使得 PVC 表观消费量的变化落后于房屋开工面积同比的变化；而一些应用 PVC 的家电产品

要在房地产建设后布置，令 PVC 表观消费量的变化迟于房屋竣工面积同比和房屋开工面积同比的变化。 

图 20：PVC 下游需求结构  图 21：PVC 价格和表观消费量变化关联 

 

 

 

资料来源: wind，中信建投证券研究发展部整理  资料来源: wind，中信建投证券研究发展部整理 

 

图 22：PVC 表观消费量和房地产竣工面积变化  图 23：PVC 表观消费量和房地产开工面积变化 

 

 

 

资料来源: wind，中信建投证券研究发展部整理  资料来源: wind，中信建投证券研究发展部整理 

 PVC 需求侧的变化能够引起其价格及其表观消费量同增同减的趋势，而这一趋势在 2016 至 2018 年尤为明

显。2016 年初，房地产竣工面积大幅增加，对 PVC 的需求量大幅增长，需求端的变化带来了 PVC 价格和表观

消费量的同步增长，直至 2018 年初，房地产竣工面积累计同比回落，PVC 的表观消费量也随之下跌。另外，

房地产竣工面积的变化稍领先于 PVC 表观消费量的变化半年至一年：2012 年末房地产竣工面积累计同比大幅

增长，但在 2013 年初才体现出 PVC 表观消费量的触底反弹；类似地，2016 年初房地产竣工面积急速增长迟滞

了10个月后带来PVC表观消费量的增加。根据领先的房地产竣工面积累计同比和PVC消费量之间的相关系数，

房地产竣工面积大约领先于 PVC 消费量的变化 5-8 个月；同样地，房地产开工面积累计同比大致提前于 PVC

消费量的变化 1 年左右。 

 



 

  

17 

上市 A 股公司深度报告 

三友化工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 24：房地产开工面积变化领先 PVC 表观消费量 12 个月左右 

 

资料来源： wind，中信建投证券研究发展部 

烧碱方面，作为化工行业“三酸两碱”之一的重要化工原料，其终端需求相对更加广泛，包括氧化铝、化

工、纺织化纤、轻工造纸等。其中除氧化铝之外的板块较为分散、整体需求较为稳健，而占到烧碱需求约 35%

的氧化铝（95%以上应用于电解铝）对烧碱的边际需求增量有较大的影响。由于氧化铝/电解铝大量应用在下游

的房地产行业，因此和 PVC、烧碱同属房地产后周期的产品。铝制门窗框架、铝塑复合板是房地产竣工前后需

要的建材，而用于生产氧化铝/电解铝的烧碱则要领先于氧化铝/电解铝，因此虽然烧碱的下游产业主要是是房地

产后周期的产品，但烧碱表观消费量的变化并不一定落后于房地产的变化。 

图 25：烧碱下游需求结构  图 26：电解铝下游需求结构 

 

 

 

资料来源:：wind，中信建投证券研究发展部整理  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部整理 

 从需求端来看，房地产是烧碱终端需求的主要驱动力，其竣工面积的累计同比和烧碱表观消费量累计同比

有较强的相关性。可以明显看出，房地产竣工面积累计同比在 2016 年年中的激增间隔半年才带来了烧碱表观消

费量的明显上涨，并且还带动了烧碱价格的增长。在相关性的分析数据中，当房地产竣工面积累计同比的时间

序列落后于烧碱表观消费量 1-3 个月时，相关系数较高；房地产开工面积累计同比领先于烧碱表观消费量 1-3

个月时，二者有较好的相关性。由此可见，烧碱对房地产需求的响应较 PVC 和纯碱更快。 
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图 27：烧碱价格和表观消费量变化  图 28：烧碱表观消费量和房地产竣工面积变化 

 

 

 

资料来源:：wind，中信建投证券研究发展部整理  资料来源:：wind，中信建投证券研究发展部整理 

 

图 29：房地产竣工面积变化落后烧碱消费量变化 1-3 个月  图 30：房地产开工面积变化领先纯碱消费量变化 1-3 个月 

 

 

 

资料来源:：wind，中信建投证券研究发展部整理  资料来源:：wind，中信建投证券研究发展部整理 

房地产投资韧性仍在，需求端来看短期不悲观。如上文，对于氯碱产品（尤其是 PVC）而言，房地产开工

情况一定程度上领先需求。而从当下数据来看，18年来全国房地产新开工及房地产开发投资完成额均保持了 10%

的稳健增长，表现出了相当的韧性。纵然从终端需求看全国商品房成交较为清淡、房屋竣工面积维持-10%左右

的负增长，造成了房地产开工竣工背离，但开工数据仍预示至少在 1 年左右 PVC 等产品的直接下游需求相对有

所保证。 
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图 31：PVC 样本企业库存（万吨） 

 

资料来源:：wind，中信建投证券研究发展部整理 

氯碱“跷跷板”开始向氯倾斜，对公司形成一定利好 

全国大多数的氯碱装置都是氯碱一体化，供应同增同减，而氯和碱的下游需求则有所不同，这使得氯碱产

品之间有明显的跷跷板效应，近几年来烧碱与液氯（及下游 PVC 等耗氯产品）的价格呈现明显的负相关。17 年

来，全国烧碱价格持续高位，价格上涨的力度和持续时间均可观，全国氯碱跷跷板因此明显向烧碱倾斜，部分

没有下游耗氯装置的企业，甚至要每吨倒贴数百元以销售液氯/盐酸，解决其胀库问题。而 18H2 以来，下游需

求疲弱使得烧碱价格下行，跷跷板重启开始从氯产品一端倾斜，对 PVC 产品价格也形成一定支撑。 

对于三友化工而言，公司氯碱装置在氯一端的终端产品为 PVC，而同时生产的烧碱则多半作为生产粘胶短

纤的原材料，即 PVC 为公司直接贡献利润而烧碱则不然。也因此氯碱跷跷板的倾斜整体上正在公司带来一定的

利好。 

图 32：烧碱和液氯之间的价格跷跷板（元/吨） 
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资料来源：百川资讯，wind，中信建投证券研究发展部 

纯碱：供需较为稳定，价格中枢趋于稳定 

对于纯碱而言，由于行业供给侧改革和自发产能出清，行业自 16 年起连续 3 年出现旺季价格飙涨。19 年，

1 月起，随着行业进入淡季，全国纯碱市场价开始回调，但回调 300-400 元/吨后趋于稳定，到目前为止窄幅波

动为主，未出现大幅波动。总体而言经历了上一轮周期，纯碱行业供需已趋于稳定且较为匹配，价格中枢在合

理水平维持。 

图 33：纯碱价格及氨碱法价差（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，wind，中信建投证券研究发展部 

产能增长基本停滞，开工率接近上限，供应几无增加余地 

19 年纯碱产能有所增长，但增速仍在 5%以内，2020 年预计产能增速仅 2%，对供应冲击极为有限。13 年

起，纯碱行业进入持续的自发去产能，并在供给侧的推动下在 16-18 年迎来了约 3 年的行业景气。19 年来由于

环保放松和需求不振，纯碱价格有所回落，但近年来纯碱产能扩张速度始终不快，从供给侧为纯碱产品的盈利

能力提供了坚强支撑：17-18 年行业新增产能均不足 100 万吨以下。2019 年，河南金山集团旗下金大地在 4 月

起陆续完成了 100 万吨产能扩建，对市场供需格局造成一定冲击。但一方面，19 年行业总新增产能约 140 万吨，

占现有产能不足 5%，仍在可控范围内；另一方面，19 年扩产计划均已完成，20 年新增产能计划目前来看仅有

72 万吨，后续可预期的行业产能扩张非常有限。 

表 8：2019 年及以后投产纯碱产能情况 

企业 工艺 投产/预计投产时间 新增烧碱产能（万吨） 

河南骏化 联碱法 2019.06 20 

河南金山（金大地） 联碱法 2019.06 100 

青海发投 氨碱法 2019.06 20 

江苏德邦 联碱法 2020.05 60 

九二盐业 离子膜 2020 12 

2019 年合计新增产能   140 
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2020 年合计新增产能   72 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，网络新闻，中信建投证券研究发展部 

 

图 34：近年纯碱产能及预测增速（万吨） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，网络新闻，中信建投证券研究发展部 

纯碱开工维持高负荷，绝对水平仍处 85%以上，整体仅次于 17 年水平，产量提升空间很小。现有纯碱产

能开工方面，卓创数据显示随春季检修告一段落，5-7 月以来全国纯碱开工率基本维持在 85%以上，也有部分资

料显示目前实际开工符合在 90%以上。纵向比较而言，当前开工率水平近低于纯碱价格屡攀新高的 2017 年。总

体而言纯碱企业目前接单出货顺畅，虽有部分厂家反映下游日化品需求一般，10-11 月的传统价格旺季难以出现

价格大幅度上升，但也并未出现需求大幅下挫导致厂家不得不大幅下调报价的征兆。 

图 35：纯碱开工率情况 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

需求：平板玻璃表现良好，整体较为平稳 

纯碱通常分为轻质纯碱和重质纯碱，重质纯碱应用于平板玻璃、氧化铝等对纯碱等级有特殊需求的下游领
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域，轻质纯碱用于无机盐、日用玻璃、合成洗涤剂等附加值较低的产品。平板玻璃在纯碱的下游所占比例达到

46%，对纯碱的需求影响较大。平板玻璃主要应用于房地产和汽车行业，其中房地产占平板玻璃需求端的比例

高达 70%。从需求来看，一方面，与氯碱类似，房地产行业的波动对纯碱有较大的影响；另一方面，纯碱需求

相对更为稳定，原因在于无机盐、合成洗涤剂等产品需求增长较为平稳，而平板玻璃产线一旦开启就难以关停，

开工率及月度产量一般较为稳定。 

图 36：纯碱下游需求结构  图 37：平板玻璃下游需求结构 

 

 

 

资料来源:卓创资讯，中信建投证券研究发展部整理  资料来源:卓创资讯，中信建投证券研究发展部整理 

从下游房地产行业对纯碱的需求传导来看，一般认为房地产开工数据领先于纯碱需求半年左右，因为从项

目工程进度来看，房地产开工后通常在半年后形成对纯碱需求；但也有认为纯碱需求与房地产竣工关系密切，

而与开工无直接关系，即根据开工和竣工的时滞，地产新开工数据的变化大概 18-24 个月后会反映纯碱需求的

变化。 

从历史数据看，房地产竣工与纯碱需求的相关性较为明显。2015 年中房地产竣工面积累计同比大幅下跌，

而纯碱的表观消费量的滑坡在次年 1 月前后开始显现；同样的，2016 年中房地产的强势崛起在间隔 8 个月后传

导到纯碱市场。这种迟滞性在于房地产所应用的平板玻璃在其竣工一段时间后才会安装，总体而言最近几年的

市场表现出房地产竣工率略微领先于纯碱需求。通过对近十年房地产市场与纯碱价格、需求的时间序列的相关

性分析，可以看出房地产竣工面积累计同比领先于纯碱表观消费量 4 至 6 个月的时候二者相关性最好，而房地

产开工面积累计同比领先于纯碱表观消费量 9 至 15 个月左右时相关性较好。 

图 38：纯碱价格和表观消费量变化  图 39：纯碱表观消费量和房地产竣工面积变化 
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资料来源: wind，中信建投证券研究发展部整理  资料来源: wind，中信建投证券研究发展部整理 

基于当前房地产开工竣工背离的现状以及较为模糊的房地产需求传导逻辑，目前较难以准确判断房地产对

纯碱需求的短期影响。但从纯碱的直接下游平板玻璃来看，19 年来平板玻璃同比增速相比 18 年有较大跃升，

其中原因包括环保压制的放松和地产投资保持强劲等因素。短期来看，如果外部环境不发生较大变化，平板玻

璃的月度产品有望继续维持。另外，纯碱的其它需求无机盐、合成洗涤剂等产品增速趋缓，但整体较为平稳，

同样为纯碱提供一定的下游刚需支撑。 

图 40：平板玻璃产量及同比（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

有机硅：产能扩张加速，行业辉煌难再，但价格下行空间亦有限 

行业重新进入产能快速扩张阶段，有机硅景气难再现。近数年来来，有机硅行业景气程度经历了从低谷至

景气高位再掉头向下的过程：2014 年起，由于前期的持续亏损，行业开启自发去产能，江苏弘博、山西三佳长

时间停产，行业产能增速从 2014 年的 10%下降到 2017 年的 5%。同时，由于有机硅单体生产过程产生废渣浆及

含酸废水，且历来属于安全及环境事故高发行业，在 16-18 年受到较为严厉的供给压制。自发去产能叠加政策

去产能，行业供需格局不断改善并在 17 年起迎来行业景气大幅好转。 
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而在 17 年后，虽然中小企业产能出清明显，但有机硅龙头企业在行业景气上行中集中受益，资产负债率及

现金流修复明显，并在产品高盈利的激励下带领行业开启新一轮产能扩张。17 年来，新安股份、合盛硅业相继

通过技改扩产，新增产能对行业供需冲击明显；叠加 18 年下半年以来下游房地产、汽车需求均偏弱，行业景气

开始掉头向下。 

站在当前时点，下游需求难言好转，而有机硅龙头企业的扩产之势仍未停歇。就各公司公布的情况而言，

新安股份、合盛硅业、东岳集团、兴发集团四家企业在 19Q4-2021 的合计扩产计划就达到约 171 万吨，占到行

业现有产能的近一半。新产能的陆续投放或将在短期内对产品盈利持续构成压制。 

 

 

图 41：有机硅价格及价差 

 

资料来源：wind，百川资讯，中信建投证券研究发展部 

 

表 9：有机硅单体产能明细（万吨） 

企业 现有产能 在建/规划产能 预计投产时间 备注 

新安股份 34  45 2019Q4；不详 15 万吨预计于 2019Q4 投产，另有 30 万吨

环评已过 

新疆合盛 20  40 2020 8 月已建成 20 万吨；另有 40 万吨为 20 万

吨硅氧烷配套 

蓝星星火 45     

浙江合盛 18     

唐山三友 20     

山东东岳 25  30 2021  

江苏弘博 10     

浙江中天 10     

张江港基地 40     
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恒业成 25     

山东金岭 15     

四川硅峰（四川合盛） 18     

山西三佳 8     

佳辉硅化工 10     

鲁西化工 7     

湖北兴发 20  56 2020；2021 16 万吨技改项目，预计 2020.06 建成；与

乌海协议建设 40 万吨产能，目前已开工 

合计 325  171    

资料来源：百川资讯，卓创资讯，网络新闻，中信建投证券研究发展部 

有机硅价继续下行空间有限，公司产品弹性亦相对较小，公司业绩所受负面影响有限。有机硅行业景气虽

然不容乐观，但从绝对价格水平来看继续下行空间亦有限。原因在于目前 DMC 约 17000-18000 元/吨的价格已

接近一般生产企业成本线——合盛硅业等具备从工业硅到下游深加工垂直一体化的少数企业固然可以拥有显著

的成本优势，但据我们了解，对于大多数其余仅有单体、DMC 及配套氯碱的企业而言，其完全成本即在

17000-18000 元/吨附近，如有机硅价格继续下行则很多产能将面临亏损。另一方面，三友化工有机硅产能折 DMC

约 10 万吨，占营收比例不到 10%，受有机硅行业景气下行影响相对有限。 

风险提示 

纺织服装、房地产等下游需求低迷；粘胶行业限制政策放松、新增产能规模超出预期。 

盈利预测和估值 

我们预测公司 2019、2020、2021 年归母净利分别为 7.52、11.32、16.29 亿元，对应 PE 15X、10X、7X，给

予买入评级。 

表 2：预测和比率 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 20,195.73 20,173.74 20,975.97 22,736.36 23,951.32 

主营收入增长率 28.17% -0.11% 3.98% 8.39% 5.34% 

EBITDA（百万元） 3,925.18 3,653.53 2,657.34 3,159.30 3,777.08 

EBITDA 增长率 53.81% -6.92% -27.27% 18.89% 19.55% 

净利润（百万元） 1,889.08 1,586.08 752.27 1,131.91 1,628.80 

净利润增长率 147.63% -16.04% -52.57% 50.47% 43.90% 

ROE 18.87% 14.35% 6.33% 8.70% 11.12% 

EPS（元） 0.965 0.768 0.364 0.548 0.789 

P/E 5.49 6.90 14.54 9.67 6.72 

P/B 1.09 0.99 0.92 0.84 0.75 

EV/EBITDA 4.21 4.33 1.16 3.67 2.36 

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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分析师介绍 
郑勇：化工行业首席分析师，北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油

工作经验，3 年基础化工研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基

础化工入围团队成员、2017 年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌

分析师第二名团队成员。 

研究助理 邓天泽：人民大学金融学硕士，2019 年 7 月加入中信建投化工组。    

研究服务 
保险组 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 
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吴桑   wusang@csc.com.cn 

创新业务组 

高雪 010-86451347  gaoxue@csc.com.cn 

杨曦 -85130968  yangxi@csc.com.cn 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 

黄谦 010-86451493  huangqian@csc.com.cn 

王罡 021-68821600-11  wanggangbj@csc.com.cn 

诺敏 010-85130616  nuomin@csc.com.cn 

上海销售组 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

沈晓瑜   shenxiaoyu@csc.com.cn 

翁起帆 021-68821600  wengqifan@csc.com.cn 

李星星 021-68821600-859  lixingxing@csc.com.cn 

范亚楠 021-68821600-857  fanyanan@csc.com.cn 

李绮绮 021-68821867  liqiqi@csc.com.cn 

薛姣 021-68821600  xuejiao@csc.com.cn 

王定润   wangdingrun@csc.com.cn 

深广销售组 

曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

XU SHUFENG 0755-23953843  

xushufeng@csc.com.cn 

程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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