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投资要点 

 华峰氨纶深耕聚氨酯行业多年，在氨纶、鞋底原液、己二酸领域均已成为行业龙头，产品竞争优势
突出。我们认为，公司之所以能在每个业务领域都成为细分龙头，一方面取决于行业本身的运行特
征，另一方面是公司对自身核心竞争力的不断优化。本报告将从行业的本质属性与发展前景出发，
探讨公司的核心竞争力。 

 氨纶：化纤中的差异化赛道 

氨纶相较于其他化纤更易做出差异性，主要表现为非原材料成本占比较高、成本曲线陡峭、设备定
制化程度更高、产品差异化更为明显。当下氨纶行业的扩产逻辑由盈利驱动转向份额驱动，龙头企
业市占率快速提升。公司凭借成本、技术、规模优势独立潮头，未来竞争力将进一步放大。 

 己二酸：新材料发展骨架，需求爆发在即 

己二酸是华峰集团多个子公司的主要原材料，可为尼龙66、TPU、可降解塑料等新材料发展提供支

撑，在集团中具有战略性地位。公司己二酸产销量全国第一，未来在成本与需求的双重推动下，公
司在己二酸领域的优势将得以发挥。 

 鞋底原液：格局稳固，龙头占优 

公司在鞋底原液市场占据明显优势地位，产能利用率远超行业均值。 

 盈利预测及估值：预测2020-2022年公司净利润分别为16.80亿元、22.24亿元、27.05亿元，EPS分别
为0.39元、0.52元、0.63元，对应PE为21倍、16倍、13倍。维持买入评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险；业绩承诺无法实现的风险；宏观经济波动风险。 
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一、氨纶：化纤中的差异化赛道 

1.1 成本结构具备特殊性 

1.2 成本曲线差异来源 

1.3 设备具备差异性 

1.4 产品具备差异性 

1.5 氨纶周期位置 



1.1 成本结构具备特殊性：易于做出差异化 

 氨纶成本结构具备特殊性：与其他化纤相比，氨纶成本结构中原材料成本占比最低，近60%成本构
成来自于原料以外的加工成本，相对易于做成差异性。 

 加工费主要包含制造、能源、人工成本，因此氨纶企业可通过提高技术水平和管理能力等方法拉开
与同行差距。华峰氨纶通过压缩加工成本，使得原材料成本占总成本的80%以上。 
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图表：化纤行业生产成本构成 

来源：加工费为百川行业均值，原料价格取自2020/9/4，中泰证券研究所 

图表：华峰氨纶（氨纶业务）生产成本构成 
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1.1 成本结构具备特殊性：易于做出差异化 

 氨纶上市企业之间成本结构差异巨大：新乡化纤与泰和新材原材料占总成本的比重约65%，略高于
行业均值40%，但远低于华峰的80%。 

 氨纶原材料为纯MDI和PTMEG，各氨纶厂家采购成本差异不大；华峰通过压缩可变成本，使得在相
同售价的情况下，单吨氨纶营业成本比同行低3000元/吨左右。 
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图表：2019年新乡化纤（氨纶）成本构成 

来源：wind ，中泰证券研究所 

图表：氨纶企业单吨营业成本（按市
场价与毛利率倒算） 
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来源：wind（化纤成本中约1/3为芳纶）
， 中泰证券研究所 

来源：wind，公司公告，中泰证券研究所 
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1.2 成本曲线差异来源 

 华峰氨纶单吨成本比同行低3000元/吨，能源、人工、折旧、设备是关键。以华峰重庆一期6万吨/年

装置为例，除原材料成本外，单吨折旧费用为3186元，在整体成本中占比较大。同时，重庆厂区的
蒸汽、电、去离子水均向华峰化工采购，具备明显的园区一体化优势。 

 目前氨纶行业成本最低的五家厂商产能已占据行业总产能的一半以上，成本最优企业的生产成本可
比行业落后产能低9000元/吨左右。考虑到2019年氨纶40D均价为31111元/吨，若加上三费、所得税
等开支，行业末端小产能已处于亏损状态，而成本曲线左侧的企业依旧具备较大的利润空间。 
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图表：华峰重庆一期6万吨氨纶制造成本构成 

来源：环评报告，中泰证券研究所 来源：wind，公司公告，中泰证券研究所 

11169
2798 318 583 31 533

822
1168

3186

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000
元/吨

15000

17500

20000

22500

25000

27500

30000

32500

35000

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

氨纶累计产能

（万吨/年）

氨纶生产成本

（元/吨）
2019年氨纶40D均价：31111 元/吨

80%分位成本

30407元/吨

50%分位成本

27156元/吨

图表：2019年氨纶行业成本曲线预估 



1.2 成本曲线差异来源：原料成本 
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 行业成本曲线差异来源之一：原料成本 

 生产1吨氨纶需要消耗0.18吨纯MDI和0.77吨PTMEG，原材料成本差异一方面来自规模化采购带来的议价
能力，另一方面来自物流成本降低，如华峰重庆靠近巴斯夫重庆MDI厂区，原材料卡车运输成本低。 

 MDI：下游分散，供给呈高度寡头垄断的格局，原材料生产商具备较强的定价权。亚太地区特别是中国
为全球MDI主要产地，供应有保障。 
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图表：亚洲MDI供应相对过剩 
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1.2 成本曲线差异来源：原料成本 

 行业成本曲线差异来源之一：原料成本 

 MDI：华峰重庆氨纶厂区距离巴斯夫MDI重庆厂区仅85公里，汽运2小时以内到达。产出的氨纶依托长
江航运直达江浙地区纺织下游，船运成本低廉。 

重庆巴斯夫 

华峰重庆 

图表：华峰重庆氨纶基地靠近巴斯夫内陆40万吨/年MDI厂区 
图表：华峰重庆氨纶成品可直接船运至下游纺服集中省份 

资料来源：长江航道局，地图窝，中泰证券研究所  
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 行业成本曲线差异来源之一：原料成本 

 PTMEG：下游主要用于氨纶，国内供大于求，下游氨纶企业具备较大的话语权。我国PTMEG行业继
2014年大幅扩产后，产能走向过剩。2019年国内PTMEG总产能约88万吨，除去停车产能后为73.6万吨
，而2018年国内需求量仅为58万吨，供需错配明显。2014年以来行业开工率维持在65%附近。 

 

 

来源：华瑞信息，中泰证券研究所  
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来源：中纤网，中泰证券研究所  

图：2018年我国PTMEG需求结构 

资料来源：IHS，中泰证券研究所  



1.2 成本曲线差异来源：原料成本 
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图：PTMEG价格价差变化 

资料来源：wind，中泰证券研究所  

装置名称 产能（万吨/年） 装置动态 

嘉兴晓星 12 

BASF 11 

山西三维 
2 

3 停车中，无重启计划 

杭州三隆 
5 停车检修，重启时间未定 

1 停车检修，重启时间未定 

长连化工（盘锦） 6 

新疆蓝山屯河 5 

四川天华 4.6 

重庆弛源化工 4.6 

中石化长城能源化工 
4.6 

4.6 

陕西比迪欧 4.6 

新疆美克&BASF 4.6 

大连化学（仪征） 4 

河南鹤煤 
3 停车中，无重启计划 

3 停车中，无重启计划 

新疆国泰 
3 
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资料来源：华瑞信息，中泰证券研究所  
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 氨纶行业能耗占成本比重大，因此

能耗便宜的地区具备更强的优势 

 氨纶产能向西部转移。氨纶行业平

均60%的生产成本都来自加工费，

西部地区凭借环保、动力和人工多

重优势，成为氨纶厂商扩产的首选

之地。 

 涤纶长丝产能集中在沿海地带。涤

纶长丝约八成的成本都来自原材料，

厂家普遍薄利多销，企业集中在江

浙地区，既靠近上游炼化企业，又

靠近下游织造客户，可以有效节省

运费成本。 

图：氨纶产能向西部转移 

资料来源：百川资讯，中泰证券研究所 

图：氨纶行业产能规模较小 

图：涤纶长丝产能集中在沿海地区 
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1.2 成本曲线差异来源：能源动力 
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 行业成本曲线差异来源之二：能源动力 

 电费：行业平均生产1吨氨纶约需要2500度电，宁夏、福建、河南、重庆的电价成本较低，电价最高的
浙江与电价最低的宁夏，单吨用电成本相差可达464元。 

 华峰一方面拥有全球最先进的生产技术与经济规模，吨电单耗更低，以2000度计算，假设外购电0.5元/
度，节省250元/吨；另一方面，瑞安使用热电联产装置，重庆氨纶目前外购电，若未来实现全部或部
分上网，每度电有望再降低0.25元左右，吨成本或节省500元。 

 

 
图表：全国用电成本对比（以2500度/吨估算） 

来源：wind，中泰证券研究所  
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1.2 成本曲线差异来源：能源动力 
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 行业成本曲线差异来源之二：能源动力 

 能源：能耗占到氨纶成本的15%左右，约3000元。按照以往的经验，华峰氨纶2013-2018年期间，单吨
氨纶对应能源成本年降在12%左右，在2016年重庆基地新产能投产后，单吨能源成本较15年下降24%。 

 煤改气正加速淘汰落后产能。在产生相同热量的情况下，以天然气为原料的成本比以煤为原料高出2.7

倍，“煤改气”政策将加速淘汰氨纶小产能。从成本增加幅度来看，广东、山东、江苏地区的产能压
力较大。重庆大规模页岩气产业规划将助力当地用气成本进一步降低。 

 

图表：不同地区单吨煤、天然气成本 
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来源：wind，中泰证券研究所  

• 截止8月底，中石化重庆涪陵页岩气勘探开发有

限公司已累计开采页岩气已突破300亿立方
米，日产气量约1900万立方米。单吨氨纶

消耗天然气336立方米。 

• 根据重庆市页岩气产业规划，计划在5-10年形成

4000亿元左右的页岩气开采、化工产业链。 

来源：wind，中泰证券研究所  

图表：华峰氨纶单吨能源成本变化 

来源：中国政府网，中泰证券研究所  



1.2 成本曲线差异来源：人工成本 
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 行业成本曲线差异来源之三：人工成本 

 化纤行业是劳动密集型行业，人工成本影响显著。根据环评公示，华峰氨纶重庆10万吨氨纶扩建项目
总定员1009人，而重庆制造业人均年薪比浙江低约3500元/人。假设建设相同规模的工厂，重庆每年可
节省人工成本约353万元。 

 

图表：各地区制造业人均薪酬对比 

来源：wind，中泰证券研究所  
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图表：各地区常住人口对比 
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地点 投产时间 投资额（亿元） 产能（万吨/年） 项目定员（人） 单吨定员（人） 

华峰重庆I/II期 重庆 
一期3万吨于2015年3月达产，
二期3万吨于2016年7月达产 

20.12 6 1009 168 

华峰重庆III/IV期 重庆 
6万吨已于2020年6月达产，4
万吨预计2021年底达产 

26.30 10 1009 101 

宁夏越华一期 宁夏 一期3万吨于2017年10月达产 10.09 3 1000 333 

宁夏越华二期 宁夏 预计2020年达产 9.00 3 800 267 

1.2 成本曲线差异来源：人工成本 

 行业成本曲线差异来源之三：人工成本 

 从人工效率角度看，华峰重庆二期10万吨单吨定员仅为101人，宁夏越华一二期单吨定员均超过200人
。而宁夏相较于重庆并不具备人口优势。 

图表：各项目单吨定员对比 

来源：环评报告，中泰证券研究所  
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1.2 成本曲线差异来源：折旧 

 行业成本曲线差异来源之四：折旧 

 近几年氨纶已投/拟投项目平均吨折旧为

3200元，西部基地随产能拓张，优势愈发

明显。华峰氨纶与宁夏越华均在西部地区

布局氨纶产能，由于一期项目均为绿地项

目，单吨投资额相对较高；然而随着二期

产能不断上量，依托于一期公用设施，单

吨投资额均有明显下降，其中华峰重庆10

万吨/年项目凭借规模优势，单吨投资额仅

为2500元/吨。 

资料来源：环评报告，中泰证券研究所  

表：2015年后氨纶项目单吨投资额 
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1.2 成本曲线差异来源：折旧 

 行业成本曲线差异来源之四：折旧 

 持续技改摊薄单位成本。华峰氨纶瑞安产能分布在莘塍、东山两个厂区，其中莘塍厂区6000吨/年老旧
产能已于2017年淘汰；东山厂区第一个氨纶项目投产于2000年，之后共规划或投产将近12个项目。公
司在原有产能上不断技改扩产，单位投资成本从一开始的8.63万元/吨降低至2013年的2.75万元/吨。
2018年，公司“氨纶改造提升技改项目、氨纶改造提升二期技改项目、氨纶固废综合利用技改项目”
环评获批，总产能为24000吨/年，全部依托于现有厂房，平均单吨投资额进一步摊薄至0.31万元/吨，
在激烈的市场竞争环境下依旧具备竞争优势。 
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图表：华峰氨纶东山厂区单位投资成本逐年下降 

来源：环评报告，wind，中泰
证券研究所 



1.3 设备具备差异性 

 生产设备具备定制属性 

 我国氨纶设备纺丝卷绕头已从16头和24头，发展到超过100头。 

 华峰氨纶引进具有90年代中期国际先进水平的氨纶生产技术和设备后，已经进行了11期的改造，生
产效率和产品质量领先。 

 相比之下，涤纶长丝由于市场规模较大，设备厂商的投资与研发意愿高，纺丝生产线的核心技术一
直由德国、日本企业掌握。国内企业通过购买海外先进设备即可顺利投产，导致涤纶长丝企业在设
备端较难拉开成本差距。 
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图表：代表企业氨纶板块毛利率水平差异拉大 图表：代表企业涤纶长丝板块毛利率相近 

来源：wind，中泰证券研究所 来源：wind，中泰证券研究所 



1.3 设备具备差异性 

 世界上氨纶工业化纺丝生产路线有四种，即干法纺丝、湿法纺丝、反应法纺丝、熔融法纺丝。干法纺
丝以工艺流程简单、纺速较高、生产成本较低、产品纤维品质高等优势，占据了主导地位，是目前世
界上应用最广泛的氨纶纺丝方法，据公司环评报告，干法纺丝产量约为世界氨纶总产量的86.39%。 

 华峰工艺先进性：公司特有改良干法纺丝、连续聚合的先进生产工艺技术。该生产路线具有技术成熟、
流程简捷、易于控制、通用性强的优点。氨纶纺丝原液的均一性更强，所生产出的氨纶丝均匀度更好。 

 华峰设备先进性：大部分国产化。生产设备是以引进关键设备，在多期技改过程中逐步消化吸收日本
生产技术的基础上开发国产化设备，整个生产过程为自动控制运行。纺丝卷绕头、齿轮泵驱动、换热
器等设备由国外进口，其余设备由国内生产。 
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来源：环评报告，中泰证券研究所 

图表：氨纶生产工艺技术方案比较 



1.4 产品具备差异性 

 产品具备差异性：行业目前对差异化尚无标准的定义，国内差异化正在起步阶段。 

 差异化的定义可由两点出发：一是性能优异，二是具备溢价。近年来华峰氨纶通过技术研发，差异
化比例不断提升，已拥有高回弹经编氨纶、耐高温氨纶、耐氯氨纶、黑色氨纶、纸尿裤用氨纶等差
异化氨纶系列产品。差异化品种售价一般较普通氨纶高出3000-5000元，远高于成本提升幅度，差异
化比例的提升有望持续扩大毛利水平。 

 从公司研发能力出发，华峰氨纶在鞋底原液产品线做到60%份额，鞋底原液高度依赖配方和定制化
服务，公司拥有如此高的市占率，侧面证明自身具备差异化的服务能力。 

21 
来源：wind，中泰证券研究所 来源：wind，中泰证券研究所 
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1.5 氨纶周期位置：行业格局清晰 

 优胜劣汰，集中度快速提高。2016年以来，由

于氨纶行业盈利状况持续恶化，小企业缺乏技
改与扩产的能力，成本高企下不得不减产、停
产甚至申请破产。头部企业一方面具备技术实
力和资金实力，能够支撑企业在底部扩张，另
一方面，小企业出让的市场份额被龙头企业占
据，行业集中度进一步提升。 

 氨纶行业CR4从2015年的45%逐步提升至2019
年的52%，行业前三浙江华峰、新乡白鹭、晓
星集团产能占比已分别达到20%、13%、12%，
初步形成“三国鼎立”的格局。 

22 
来源：百川资讯，中泰证券研究所 

图表：我国氨纶行业产能集中度逐渐提高 
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1.5 氨纶周期位置：行业格局清晰 

 氨纶行业扩产逻辑发生核心变化：由盈利驱动
转向份额驱动。 

 我国氨纶行业经历过三次大规模的扩张，第一
次起始于2006年下半年，反倾销胜诉为国内氨

纶行业带来了宝贵的发展机遇，同时叠加外需
大幅扩张，氨纶价差从20000元/吨扩大到
65000元/吨左右，高盈利下国内外厂家纷纷在

中国扩产，产线规模小数量多；第二次是
2009-2011年，需求恢复性增长，价差再度扩
大至40000元/吨，供给端受国家宏观政策与高

盈利的双重影响，氨纶产能再次大幅扩张；第
三次是2014年左右，氨纶价格再次迎来阶段性
高点，价差恢复至25000元/吨，领军企业带头
大规模扩产，新增产线规模普遍为2-4万吨，
行业集聚效应开始凸显。 
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图表：氨纶产能及增速 
卓创 2011-2017

2018及以后为根据新增产能计算
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1.5 氨纶周期位置：行业格局清晰 

 未来2年氨纶竞争格局：根据已公布产能计划，2021年底之前行业新增产能仅剩华峰重庆4万吨。 
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来源：卓创资讯，华瑞
信息，wind，中泰证券
研究所 
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2019年 2022E 

企业 新增产能（万吨/年） 投产月度 

晓星氨纶(广东) 2 未定 

山东如意 3 未定 

泰和新材（烟台） 1.5 预计2020，替换老产能 

泰和新材（宁夏） 3 预计2021-2022，建设期15个月左右 

华峰氨纶（重庆） 4 2021年底前 



 氨纶是最广泛使用的弹性纤维，主要
用于服装面料。化学纤维根据原料来
源的不同，可分为人造纤维和合成纤
维，前者包含粘胶纤维、醋酸纤维等，
后者包含氨纶、涤纶、锦纶、腈纶、
芳纶等。氨纶因其具备优异的弹力，
又被称为弹性纤维，断裂伸长率可达
到800%以上，广泛应用于服装面料中。

与其他化纤类似，我国氨纶消费地区
主要分布在浙江、广东、江苏三大纺
织发达省份，江浙对氨纶的消费以机
织面料为主，广东则以经纬编、机织
为主。 

25 
资料来源：百川资讯，中泰证券研究所 

图：氨纶下游与其他化纤重合度较高 
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1.5 氨纶周期位置：需求领先纺服行业 

 氨纶需求：2016年至今我国氨纶需求增速为10%左右，每年对应约6万吨的需求空间 

 2019年我国氨纶表观消费量为64.9万吨，同比增长8.0%。2016年以来，我国氨纶表观消费量增速维持在
10%左右，需求依旧处于稳定增长的态势。随着本轮扩产接近尾声，行业过剩产能有望被逐渐消化。 

 土耳其是我国氨纶最大出口国，占我国氨纶出口总量的20%。为进一步抢占国外市场，华峰氨纶在土耳
其设立贸易公司，扩大了中国企业在海外的影响力。 
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图表：2019年我国氨纶进出口国家及占比 
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图表：我国氨纶需求结构 图表：我国氨纶表观消费量及增速 

来源：百川资讯，中泰证券研究所  来源：中纤网，中泰证券研究所  来源：海关总署，中泰证券研究所  



 氨纶需求增速领先服装行业增速，潜在市场空间可观。氨纶作为一种功能型面料，2009-2019年表观
消费量复合增速为13%，高于服装类零售额复合增速，相比之下，作为主面料的涤纶十年表观消费量
复合增速仅为8.6%。 

 氨纶的需求增长之所以可以领先纺服行业，主要有三个方面原因：一是新工艺、新技术催生的新兴
市场，纺织技术的进步使得氨纶在经遍布、纬编布、弹力牛仔、高档成衣等领域的用量迅速增加；
二是价格平民化带来的渗透率提升，2013年之后氨纶价格普遍处于较低区间，使得终端客户在成本

端有更大的选择空间；三是氨纶品类的不断增加，细旦、超细旦、耐碱、抗菌等功能化纤维为高端
定制化的应用场景提供了可能。 
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资料来源：中纤网，百川资讯，wind，中泰证券研究所 

图：氨纶消费增速领先服装行业增速 
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1.5 氨纶周期位置：需求领先纺服行业 
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图：我国氨纶供需平衡（万吨） 

1.5 氨纶周期位置 

年产能 产量 开工率 进口量 出口量 表观消费量  

2001 2.50 1.70 68.0% 1.84 0.12 3.4  

2002 3.44 2.41 70.1% 3.18 0.12 5.5  

2003 9.52 5.45 57.2% 3.65 0.41 8.7  

2004 15.81 10.00 63.3% 3.97 0.66 13.3  

2005 20.02 11.50 57.4% 2.80 0.77 13.5  

2006 22.14 15.80 71.4% 1.66 2.33 15.1  

2007 25.91 20.50 79.1% 1.66 3.22 18.9  

2008 31.21 20.20 64.7% 1.55 2.89 18.9  

2009 33.90 20.30 59.9% 1.72 2.89 19.1  

2010 39.98 27.43 68.6% 1.40 3.73 25.1  

2011 48.90 26.17 53.5% 1.86 3.28 24.7  

2012 52.15 30.89 59.2% 1.44 4.19 28.1  

2013 53.05 39.11 73.7% 1.46 4.48 36.1  

2014 55.50 50.11 90.3% 2.02 4.30 47.8  

2015 64.60 61.47 95.2% 2.82 4.91 58.2  

2016 69.60 54.36 78.1% 2.24 5.46 51.3  

2017 75.05 58.31 77.7% 2.22 5.28 55.3  

2018 80.60 63.65 79.0% 2.62 5.62 60.2  

2019 86.00 68.51 79.7% 2.78 6.24 68.5  

来源：卓创资讯，海关总署，中泰证券研究所  
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二、己二酸行业：新材料发展骨架，需求爆发在即 

2.1 供给端：国内产能强劲扩张，逐步替代海外产能 

2.2 需求端：消费增速领先全球，有望受益于PA66突破 

2.3 成本端：物料平衡降低生产成本 



 己二酸是华峰集团旗下多个主体的重要原料。2019年公司拥有54万吨己二酸的生产能力，产量国内市
场份额占比30%以上。2020年扩建新的生产线后，己二酸年产量达75万吨。华峰重庆化工生产的己二
酸是华峰集团多个子公司的主要原材料。在集团中具有战略性地位，产量和销量均位居全国第一。 

 2020年3月，华峰可降解新材料一体化项目落户南通，包括年产30万吨PBAT，有望拉动己二酸需求。 
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图：重庆化工己二酸为多个华峰子公司提供原料 

资料来源：华峰氨纶交易报告书，中泰证券研究所 

2. 己二酸行业：新材料发展骨架，需求爆发在即 

 华峰可降解新材料一
体化项目：包括年产
30万吨PBAT（1吨PBAT
消耗约0.4吨己二酸） 

消耗12万吨
己二酸 



 我国己二酸产能快速扩张，开工率维持低位。随着我国己二酸工艺发展不断成熟，成本优势逐步体现，
我国已成为全球第一大己二酸生产国，2019年产能约为265.5万吨，同比增加6.0%，近五年复合增速高
达9.1%，而同期全球复合增速仅为3.9%。2019年，中国己二酸产能已占到全球的54%，十年前仅为17%。
由于产能扩张速度远大于下游需求的增速，近几年国内己二酸市场竞争激烈，产能利用率维持在60%左
右，多套装置长期处于停车状态。 
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资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

图：全球己二酸产能产量及开工率 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

图：中国己二酸产能产量及开工率 

2.1 己二酸供给端：国内产能强劲扩张，逐步替代海外产能 
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 己二酸供给格局：2019年我国己二酸行业CR5
为65.3%，已形成多强寡头垄断格局。2020年

己二酸新增产能集中在龙头企业，包括重庆华
峰25.5万吨/年（已投产）和华鲁恒升16.6万吨
/年，而2020年之后尚无明确的投产计划，供
给格局持续向好。 
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2.1 己二酸供给端：国内产能强劲扩张，逐步替代海外产能 

图表：2020年我国己二酸竞争格局 

产能 生产工艺（万吨/年） 

国外厂商 （万吨/年） 环己烷法：94.3% 环己烯法：5.7% 

巴斯夫 83 83 

英威达 54 54 

奥升德 45 45 

兰蒂奇 18 18 

旭化成 12 12 

国内厂商 环己烷法：41.2% 环己烯法：58.8% 

重庆华峰 48+25 16 32+25 

神马集团 45 45 

江苏海力 30 30 

山东海力 22.5 22.5 

华鲁恒升 16 8 8 

曙扬化工 16 16 

唐山中浩 15 15 

阳煤太化 14 14 

辽阳石化 14 14 

山东洪业 14 14 

洪达化工 14 14 

新疆天利 7.5 7.5 

26.5%

15.9%

10.6%
8.0%

5.7%

5.7%

27.7% 重庆华峰

河南神马

江苏海力

山东海力

华鲁恒升

曙扬化工

其他

来源：百川资讯（包含华峰2020年新投的25万吨），中泰证券研究所  



 我国成为己二酸净出口国，龙头企业出口份额增加。随着我国己二酸产量持续增加，国内企业开始
以出口的形式消化国内过剩产能，自2012年起，我国成为己二酸净出口国，出口量从2012年至2018
年翻了将近8倍。 
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资料来源：wind，中泰证券研究所 

图：中国己二酸进出口情况 

资料来源：天天化工网，中泰证券研究所 

图：2018年中国己二酸出口商占比 
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2.1 己二酸供给端：国内产能强劲扩张，逐步替代海外产能 



 中国是己二酸消费大国，消费增速领先全球。2019年我国己二酸消费量为113.9万吨，同比增
长2.0%，增速较之前有所放缓。近五年我国己二酸消费复合增速为6.8%，大幅高于全球3.8%
的复合增速。 

35 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

图：中国己二酸消费量及增速 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

图：2019年全球己二酸消费地区占比 

2.2 己二酸需求端：有望受益于PA66与可降解塑料 
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 国内外己二酸消费结构略有差异，我国需求以浆料、鞋底原液、PA66为主。全球范围内超过一半的己
二酸被用于生产PA66，PA66海外产能占比较大，2018年国内己二酸消费中尼龙66仅占到28%左右，其
余为PU浆料（22%）、鞋底原液（14%）和聚酯多元醇（13%）领域。从产量来看，己二酸在尼龙66盐、
聚酯多元醇和TPU中的需求增速较快。相比之下，己二酸在PU浆料与鞋底原液的用量正在缓慢萎缩。 
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资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

图：2019年全球己二酸消费结构 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图：2016-2018年中国己二酸消费结构 
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2.2 己二酸需求端：有望受益于PA66与可降解塑料 



 PA66关键原料己二腈高度垄断，制约尼龙行业发展。尼龙66是一种性能优良的工程塑料，2018年我国尼龙
66需求量为51.7万吨，产量仅为33万吨，进口依存度高达36.2%。 

 己二腈国产化提速，有望带动PA66及原料己二酸需求增长。己二胺和己二酸同为尼龙66的两大主要原材料，
其中己二胺由己二腈加氢制得，其产量主要受制于己二腈的供应。2015年以来，我国己二腈技术国产化进程
加快，2019年7月，齐翔腾达计划与中国化学及其孙公司中国天辰工程有限公司就共同投资建设20万吨/年己
二腈装置。项目投产后将打破跨国公司对己二腈的垄断，加速国内PA66行业发展，从而提振己二酸需求。 
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资料来源：wind，智研咨询，中泰证券研究所 

图：我国尼龙66进口依存度 
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资料来源：中泰证券研究所 

图：PA66产业链 

2.2 己二酸需求端：有望受益于PA66与可降解塑料 
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企业 在建产能（万吨/年） 产品 

德国巴斯夫广东智慧一体化
（Verbund）基地 

48 PBAT改性料 

重庆鸿庆达 10 PBAT/PBS 

鹤壁莱闰新材料 10 PBAT 

江苏科奕莱 2.4 PBAT 

江苏和时利新材料股份有限公司 1 PBAT 

北京化工集团华腾沧州 4 PBAT 

山东瑞丰高分子 6 PBAT 

内蒙古东源科技 20 

浙江华峰新材料 30 PBAT 

新疆美克化工 3 

河南恒泰源 3 

新疆望京龙 130 PBAT 

彤程新材料 10 PBAT 

东部湾（上海） 8 

山东泓达 16 

山东同邦新材料 30 

恒力石化 3.3 PBAT 

2.2 己二酸需求端：有望受益于PA66与可降解塑料 

 国内可降解塑料市场爆发，将拉
动己二酸需求 

 以生产1吨PBAT消耗0.4吨己二酸
估算，200万吨的PBAT市场增量
将催生80万吨己二酸需求。 

 2019 年我国己二酸产能约为
265.5万吨，需求量为113.9万吨， 

资料来源：CCUS和生物能源材料 
（不完全统计），中泰证券研究所 



 环己烷法是世界上己二酸的主流生产方法，新装置主要采用更为先进的环己烯法。工业上有四种生产
己二酸的方法，分别为环己烷法（又称KA油法）、环己烯法、苯酚法和丁二烯法，考虑到原料的可获
得性和工艺的成熟度，目前环己烷法和环己烯法是最常用的生产方法。 
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资料来源：环评报告，中泰证券研究所 

表：其他己二酸生产路径与环己烷法对比结果 

2.3 己二酸成本端：物料平衡降低生产成本 

图：环己烷法与环己烯法生产己二酸 



 环己烷法与环己烯法毛利差额为1000元左右。2015年以
来环己烯法生产己二酸价差平均较环己烷法高出1260元/
吨，2019年平均价差为1000元/吨左右（以市场价估算副
产环己烷的价值）。2015年前后价差大幅缩小主要是由

于纯苯价格中枢下移。环己烯法比例的提升将明显增加
己二酸毛利水平。 

 在此基础上，我们认为华峰重庆化工的己二酸成本优势
主要体现在三方面，一是物料平衡与副产物再利用带来
的成本降低，二是重庆地区的区位优势，三是下游配套
（集团有尼龙66和PBAT布局） 
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环己烷法价差=己二酸-0.668*纯苯-0.9*硝酸； 

环己烯法价差=己二酸-0.622*纯苯-0.9*硝酸+0.144环己烷 

图：环己烷法与环己烯法价差 

图：华峰氨纶己二酸单吨原材料成本降低 

资料来源：wind，天天化工网，中泰证券研究所 
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2.3 己二酸成本端：物料平衡降低生产成本 
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2.3 己二酸供需平衡 

产能（万吨） 产量（万吨） 消费量（万吨） 
己二酸及其盐和酯进口
量（万吨） 

己二酸及其盐和酯出口量
（万吨） 

2009 50.5 39.6 47.5 8.3 0.9 

2010 60.5 52.5 57.3 6.8 3.1 

2011 74.5 55.0 58.8 7.6 3.8 

2012 104.5 61.1 60.2 3.4 4.6 

2013 154.5 74.3 66.4 2.3 11.2 

2014 169.5 83.4 71.0 2.0 15.6 

2015 187.5 99.0 87.5 2.4 18.4 

2016 208.0 128.0 101.9 2.2 29.0 

2017 218.5 140.0 105.5 1.8 34.3 

2018 250.5 145.2 111.7 1.8 36.1 

2019 265.5 152.3 113.9 1.1 34.4 

来源 bloomberg bloomberg bloomberg 海关总署 海关总署 

图：中国己二酸供需平衡 
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三、鞋底原液：格局稳固，龙头占优 

3.1 供给端：公司为行业龙头 

3.2 需求端：全球制鞋规模稳步增长 

3.3 成本端：规模优势提高议价能力 



 聚氨酯原液分为制品原液和鞋底原液，公司以生产鞋底原液为主。鞋底原液即鞋底用聚氨酯树脂，
主要用于生产聚氨酯鞋底，其组分根据鞋底用途的不同，添加比例也有所差异。在鞋底原液组合料
中，A组分主要是聚酯多元醇、发泡剂、扩链剂、匀泡剂的混合物，B组分是部分多元醇和MDI形成
的预聚体，C组分主要为胺类催化剂。除鞋底原液外，公司聚氨酯原液也包括少部分的制品原液，
主要用于制造低速轮胎、汽车垫片、运动器材、家具、记忆枕等制品。 
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图：鞋底原液产业链 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

3.1 鞋底原液供给端：公司为行业龙头 
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 中国是全球最大的聚氨酯鞋底原液生产国。根据率捷咨询统计，2018年中国鞋底原液总产能为117
万吨，产量约为54万吨，开工率为46.2%。由于国内鞋底原液产能过剩严重，整体行业开工率偏低。 

 公司在鞋底原液市场占据明显优势地位。公司作为行业龙头，市场份额提升迅速，2018年公司鞋底
原液市场占有率高达63%，较2017年上升了6个百分点。2018年末公司鞋底原液产能为42万吨，开工
率约80%，远超行业平均水平。 
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资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图：2018年我国鞋底原液产量占比 

资料来源：率捷咨询，中泰证券研究所 

表：2018年我国鞋底原液主要企业产量 
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3.1 鞋底原液供给端：公司为行业龙头 



 全球制鞋行业规模稳步上升，我国是全球最大的鞋类生产国。2018年全球制鞋市场规模为271.76
亿双，同比增长3.5%，其中55.8%的鞋产量都来自中国。制鞋行业为劳动密集型行业，产能持续向
劳动力成本更低的国家和地区转移。 

 中国拥有全球第一的鞋产品消费市场，同时受益于国内和出口需求。中国鞋类消费占全球的
18.4%，排名第一。中国制鞋行业不仅有内需支撑，而且外需拉动更为强劲，2018年中国鞋类出
口额占全球的32%，出口量占国内产量的71%，充分受益于全球制鞋市场规模的稳步增长。 
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资料来源：亚洲鞋业协会，中泰证券研究所 

图：全球制鞋市场规模稳步上升 

资料来源：中国皮革，中泰证券研究所 

图：2018年全球鞋类生产国占比 

3.2 鞋底原液需求端：全球制鞋规模稳步增长 
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资料来源：中国皮革，中泰证券研究所 

图：2018年全球前五鞋类制造国出口数据 
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 鞋底原液价格受原材料波动影响较大。鞋底原液的主要原材料为纯MDI、BDO、己二酸等，2013年后
随着原材料价格支撑减弱，叠加鞋底原液行业长期供大于求，鞋底原液价格持续下跌。2016-2018年，
一方面受原材料MDI价格大幅上涨影响，推升鞋底原液成本，一方面环保趋紧使行业集中度上升，大
型企业议价能力增强，2019年鞋底原液平均价格为17000元/吨左右，波动较为平稳。 

 公司对上游原材料厂商议价能力强。公司聚氨酯原液的产销量居全国第一，具有明显的规模优势，
不但单吨三费和折旧明显低于竞争对手，而且能形成较大的原材料采购规模，具备对上游厂商的议
价能力。同时，公司自备己二酸产能，可以实现原料的自给自足，进一步降低原材料成本。 

47 

资料来源：wind，中泰证券研究所 

图：鞋底原液及原料价格走势 

3.3 鞋底原液成本端：规模优势提高议价能力 
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 公司盈利呈现周期性特征，毛利率始终维持较高水平。2006-2018年公司主业为氨纶，营收从7.64亿元增长
到44.33亿元，复合增速达到15.79%，在2007、2010、2013、2017年氨纶价格达到阶段性高点时，公司归母
净利润均位于较高水平。 

 2019年收购华峰新材后，公司营收趋向多元化，重组后营收达到137.85亿元，同比下降8.88%；归母净利润
18.41亿元，同比下降4.92%。2020H1公司营收和归母净利润分别同比下降9.4%和22.42%。 

图表：公司营收情况 图表：公司归母净利润 
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4.1 华峰氨纶：盈利能力 

来源：wind，中泰证券研究所 



4.1 华峰氨纶：人员构成及薪酬 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 人员构成及薪酬 

 公司有良好的激励机制，2015年以来平均员工薪酬持续提升。公司研发人员占总员工的数量稳定在10%左右
。目前公司已主导或参与起草氨纶及聚氨酯原液国际、国家、行业、地方和协会标准共28项，均已发布实施
。公司目前拥有有效专利179件，其中，发明专利115件，另外还有近90件发明专利在申请中。 
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图表：公司人均薪酬持续提升 

图表：公司研发人数占比约10% 

来源：wind 
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图：华峰氨纶三费情况 

图：华峰氨纶历史专利数量 图：华峰氨纶研发支出逐年上升 

图：华峰氨纶研发支出占营收比例 
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4.1 华峰氨纶：费用及研发支出 

图：华峰氨纶资产负债率 

图：华峰氨纶经营现金流净额持续为正 
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来源：wind，中泰证券研究所 



4.2 华峰氨纶竞争优势：产业链协同 
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图：华峰集团业务板块结构 
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图：华峰氨纶聚氨酯板块结构 

来源：中泰证券研究所 



4.2 华峰氨纶竞争优势：成本优势 
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 华峰氨纶在行业成本曲线的位置和盈利能力 

 据我们估算，2019年目前氨纶行业成本最低的五家厂商产能已占据行业总产能的一半以上。考虑到
2019年氨纶40D均价为31111元/吨，若加上三费、所得税等开支，行业末端小产能已处于亏损状态。 
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图表：氨纶生产成本曲线 

 公司目前氨纶产能已突破18万吨，
为国内产能最大的氨纶生产企业。
2021年年底前，重庆氨纶二期余下
的4万吨产能即将投产，公司总产
能将达到22万吨/年。 

资料来源：wind，中泰证券研究所 



4.2 华峰氨纶竞争优势：细分子行业龙头提升话语权 
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 鞋底原液 

 公司具备年产42万吨/年聚氨酯原液产能，产量国内市场份额占比60%以上。公司在南非、巴西、越南

、印度、巴基斯坦、土耳其等地建有完善的销售和服务网络，国内主要制鞋厂商以及耐克、阿迪达斯
、斯凯奇、亚瑟士、李宁等世界著名运动产品制造企业，都直接或间接使用公司产品。 

 己二酸 

 2019年公司拥有54万吨己二酸的生产能力，产量国内市场份额占比30%以上。2020年扩建新的生产线
后，己二酸年产量达75万吨。华峰重庆化工生产的己二酸是华峰集团多个子公司的主要原材料。 

 2020年3月，华峰可降解新材料一体化项目落户南通，包括年产30万吨PBAT，有望拉动己二酸需求。 

规模优势摊薄单吨成本 

产业链协同打开下游需求 

开工率提升发挥产能优势 

集团赋能 
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 预测假设：氨纶价格和己二酸价格逐渐回升，MDI价格上涨至历史价格中枢，公司氨纶项目按计划投产
并逐渐放量。 

 盈利预测：考虑到氨纶前期低价维持时间较长，Q3以来纯MDI价格上涨影响鞋底原液价差，我们调整盈
利预测，预计2020-2022年归母净利润分别为16.80亿元、22.24亿元、27.05亿元（调整前净利润预测值
分别为17.15亿元、26.37亿元、29.96亿元），EPS分别为0.39元、0.52元、0.63元，对应PE为21倍、16倍、
13倍。维持买入评级。 

5. 盈利预测及估值 

2020E 2021E 2022E 2023E 

化学纤维板块 

销售收入（亿元） 54.5 59.7 69.2 68.1 

营业成本（亿元） 41.3 45.8 53.0 50.6 

化工新材料板块 

销售收入（亿元） 50.7 56.9 60.8 60.8 

营业成本（亿元） 38.0 45.5 48.1 48.7 

基础化工产品板块 

销售收入（亿元） 28.63 44.48 53.59 57.01 

营业成本（亿元） 23.70  35.13  40.85  42.47  

图表：分版块盈利预测 

来源：wind，中泰证券研究所 
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 我们选取同处氨纶行业的泰和新材、新乡化纤，以及其他行业具备高市占率和规模优势的龙头企业进
行估值对比，2020及2021年平均估值PE为28倍和19倍（对应2020年10月15日收盘价），华峰氨纶2020
年及2021年PE为21倍和16倍。我们认为公司作为氨纶行业龙头，具备领先于行业的成本优势和规模优

势，同时公司重组后各子行业均处于行业龙头地位。未来公司将充分发挥协同效应，向全球聚氨酯制
品龙头企业迈进，具有广阔的成长空间，给予公司“买入”评级。 

5. 盈利预测及估值 

图表：可比公司相对估值 

来源：wind，中泰证券研究所 

总市值 总股本 股价

（亿元） （亿） (2020/10/15) 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E

600426.SH 华鲁恒升 424.72 16.27 26.11 1.51 1.29 1.68 1.99 17.31 20.26 15.50 13.13

600346.SH 恒力石化 1444.42 70.39 20.52 1.42 1.82 2.15 2.38 14.41 11.25 9.56 8.63

600309.SH 万华化学 2498.30 31.40 79.57 3.23 2.55 3.89 4.69 24.66 31.24 20.43 16.98

002254.SZ 泰和新材 106.09 6.50 16.32 0.33 0.45 0.62 0.79 49.05 36.11 26.25 20.67

000949.SZ 新乡化纤 42.13 12.58 3.35 0.10 0.08 0.15 0.19 32.52 40.51 22.65 17.63

平均 903.13 27.43 29.17 1.32 1.24 1.70 2.01 27.59 27.87 18.88 15.41

002064.SZ 华峰氨纶 384.58 46.34 8.30 0.40 0.39 0.52 0.63 20.88 21.24 16.04 13.19

股票代码 简称
EPS PE
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 4,436 13,785 13,360 16,082 18,322 货币资金 2,206 2,138 2,586 5,379

    增长率 6.9% 210.8% -3.1% 20.4% 13.9% 应收款项 2,042 1,100 2,682 1,627

营业成本 -3,422 -10,474 -10,283 -12,617 -14,172 存货 1,872 670 2,449 1,055

    %销售收入 77.2% 76.0% 77.0% 78.5% 77.3% 其他流动资产 2,115 1,820 2,188 1,868

毛利 1,014 3,311 3,078 3,465 4,150 流动资产 8,235 5,729 9,905 9,929

    %销售收入 22.8% 24.0% 23.0% 21.5% 22.7%     %总资产 48.5% 40.3% 54.5% 55.3%

营业税金及附加 -31 -81 -79 -95 -108 长期投资 608 618 631 648

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 5,772 5,517 5,259 4,999

营业费用 -89 -380 -368 -443 -505     %总资产 34.0% 38.8% 28.9% 27.9%

    %销售收入 2.0% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 无形资产 563 543 523 503

管理费用 -160 -345 -334 -402 -458 非流动资产 8,740 8,501 8,263 8,017

    %销售收入 3.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%     %总资产 51.5% 59.7% 45.5% 44.7%

息税前利润（EBIT） 734 2,505 2,297 2,525 3,079 资产总计 16,975 14,230 18,168 17,946

    %销售收入 16.5% 18.2% 17.2% 15.7% 16.8% 短期借款 2,662 1,842 0 0

财务费用 -50 -132 -69 -83 -94 应付款项 4,514 1,411 5,071 2,212

    %销售收入 1.1% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动负债 820 820 820 820

资产减值损失 58 13 36 36 36 流动负债 7,996 4,073 5,891 3,032

公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 长期贷款 471 0 0 0

投资收益 31 135 83 83 83 其他长期负债 744 744 744 744

    %税前利润 4.0% 5.5% 3.5% 3.2% 2.7% 负债 9,210 4,816 6,635 3,776

营业利润 773 2,520 2,346 2,561 3,104 普通股股东权益 7,761 9,410 11,531 14,169

  营业利润率 17.4% 18.3% 17.6% 15.9% 16.9% 少数股东权益 4 3 2 1

营业外收支 -1 -53 22 22 22 负债股东权益合计 16,975 14,230 18,168 17,946

税前利润 772 2,467 2,368 2,582 3,126

    利润率 17.4% 17.9% 17.7% 16.1% 17.1% 比率分析

所得税 -58 -238 -217 -288 -350 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 7.6% 9.7% 9.2% 11.2% 11.2% 每股指标

净利润 445 1,841 1,679 2,223 2,704 每股收益(元) 0.40 0.39 0.52 0.63

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 每股净资产(元) 1.67 2.19 2.68 3.30

归属于母公司的净利润 445 1,841 1,680 2,224 2,705 每股经营现金净流(元) 0.62 0.28 0.53 0.63

    净利率 10.0% 13.4% 12.6% 13.8% 14.8% 每股股利(元) 0.01 0.00 0.02 0.02

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.73% 17.85% 19.29% 19.09%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 10.84% 11.80% 12.24% 15.07%

净利润 445 1,841 1,679 2,223 2,704 投入资本收益率 51.46% 19.31% 24.42% 30.27%

加:折旧和摊销 269 614 306 308 310 增长率

   资产减值准备 58 -13 0 0 0 营业总收入增长率 210.78% -3.08% 20.37% 13.93%

   公允价值变动损失 0 1 0 0 0 EBIT增长率 271.82% -10.76% 9.74% 21.56%

   财务费用 43 153 69 83 94 净利润增长率 313.61% -8.79% 32.44% 21.63%

   投资收益 -31 -135 -83 -83 -83 总资产增长率 185.84% -16.17% 27.67% -1.22%

   少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 资产管理能力

   营运资金的变动 24 -674 -662 -65 -88 应收账款周转天数 32.5 32.5 32.5 32.5

经营活动现金净流 863 2,851 1,308 2,466 2,938 存货周转天数 33.8 34.2 34.9 34.4

固定资本投资 -45 -5,004 -60 -60 -50 应付账款周转天数 37.1 37.1 37.1 37.1

投资活动现金净流 -173 -2,105 13 10 16 固定资产周转天数 98.8 152.1 120.6 100.8

股利分配 -50 -50 0 -104 -67 偿债能力

其他 -157 230 -1,390 -1,924 -94 净负债/股东权益 18.87% -2.91% -42.56% -56.74%

筹资活动现金净流 -207 179 -1,390 -2,028 -161 EBIT利息保障倍数 19.9 34.2 31.1 33.2

现金净流量 483 925 -68 448 2,793 资产负债率 54.26% 33.85% 36.52% 21.04%

5. 盈利预测及估值 

来源：wind，中泰证券研究所 
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 原材料价格波动的风险：公司主要原材料为MDI、苯、己二酸、乙二醇、1,4-丁二醇、二甘醇等，市
场价格受国际石油与国内原煤价格走势变动、市场供需等因素影响较大，可能对成本产生影响。 

 业绩承诺无法实现的风险：华峰新材承诺上市公司2019年、2020年、2021年实现的归母净利润分别
不低于9.75亿元、12.45亿元、14.10亿元。如出现经营未达预期的情况，可能会影响到上市公司的整
体经营业绩和盈利情况。 

 宏观经济波动风险：氨纶的市场需求受下游纺织服装行业的景气度影响；聚氨酯原液的市场需求受
下游制鞋业的景气度影响；己二酸的市场需求受下游化工行业的景气度影响。 

 税收政策变化影响：华峰新材于2017年11月通过高新技术企业复审认定，有效期三年，所得税税率
为15%；重庆化工、重庆新材适用企业所得税税率为15%，有效期至2020年12月31日。 

6. 风险提示 
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 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任
何损失负任何责任。 

 投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所
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