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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 35.6 54.6 50.6 

相对涨幅（%） 37.2 51.9 50.6 
资料来源：海通证券研究所 
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国内化纤龙头企业，受益于氨纶景气度提

升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 新乡化纤：国内化纤龙头企业。公司是我国生产化纤纺织原料的大型一类企

业，生产规模、经济效益在中国粘胶纤维行业中名列前茅，公司主要产品有

半连续纺粘胶人造丝、连续纺粘胶人造丝、粘胶短纤维、涤纶民用长丝、氨

纶共五大系列 300 多个品种。近年来又相继研制出了有色粘胶纤维、竹浆粘

胶纤维、大豆粘胶纤维等十余个新品种。在氨纶纤维售价上涨、销量增加的

背景下，2021 年一季度公司营业收入及归母净利润大幅改善，实现营业收入

19.48 亿元，同比增加 109.74%；实现归母净利润 3.11 亿元，同比增加 570%。 

 粘胶长丝产能规模全国最大，品牌优势显著。公司是国内最大的粘胶长丝生

产企业，拥有 8 万吨/年粘胶长丝产能。当前国内粘胶长丝市场集中度较高，

公司、吉林化纤和宜宾丝丽雅等企业的 21 万吨/年粘胶长丝总产能基本代表

了国内粘胶长丝的所有产能。公司旗下的“白鹭”牌商标被评为“中国驰名

商标”，在国内外市场有较大的影响力。2020 年，公司粘胶长丝出口量占全

国出口总量约 40%，公司氨纶纤维出口量占全国出口总量约 10%。 

 氨纶景气度提升，公司盈利有望持续受益。据卓创资讯数据，2021 年一季度

氨纶 40D 均价、平均价差分别为 5.1 万元/吨和 2.28 万元/吨，环比分别上涨

41.3%和 31.0%，同比上涨 73.3%和 57.7%；6 月 18 日氨纶 40D 最新价格

和价差分别为 6.9 万元/吨和 3.49 万元/吨。随着氨纶价格维持高景气，我们

认为公司盈利有望持续受益。 

 高品质超细旦氨纶纤维一期在建，拟通过非公开发行募集建设资金。为提高

公司在差别化氨纶细分市场竞争优势，公司现有年产 10 万吨高品质超细旦氨

纶纤维项目一期工程在建。根据公司 2020 年度非公开发行股票预案（二次修

订稿），该项目总投资为 10.48 亿元，公司拟通过非公开发行股票募集资金不

超过 9.91 亿元，并将 9 亿元的募集资金净额投入该项目，剩余资金用于补充

流动资金。该项目满产后，公司预计可实现年均销售收入 9.9 亿元，年均利

润总额 1.39 亿元，税后内部收益率为 12.64%。公司预计该项目将于今年年

底建成投产。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2021-23 年公司归母净利润分别为 14.98 亿

元、18.04 亿元、20.23 亿元，对应 EPS 分别为 1.19、1.43、1.61 元/股。参

考同行业可比公司估值，给予公司 2021 年 7-9 倍 PE，对应合理价值区间为

8.33-10.71 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格波动风险，市场竞争风险，安全环保风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4804 4477 7597 8846 9535 

(+/-)YoY(%) 6.9% -6.8% 69.7% 16.4% 7.8% 

净利润(百万元) 130 84 1498 1804 2023 

(+/-)YoY(%) 14.6% -35.5% 1691.6% 20.5% 12.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.10 0.07 1.19 1.43 1.61 

毛利率(%) 15.5% 17.9% 31.0% 31.8% 32.7% 

净资产收益率(%) 3.4% 2.2% 28.0% 25.2% 22.1% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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 
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盈利假设： 

关键产品销量假设：a. 氨纶：随着公司高品质超细旦氨纶纤维一期投产，氨纶销量有望继续提升。我们预计 2021-23 年氨

纶销量分别为 13.30 万、15.82 万、17.41 万吨；b. 粘胶长丝：我们认为粘胶长丝产能利用率有望持续优化，预计 2021-23

年粘胶长丝销量分别为 5.5 万、6 万、7 万吨。 

毛利率假设：受益于产能扩张、产品研发和主营产品价格、价差大涨，产品毛利率有望大幅提升。a. 氨纶：我们预计 2021-23

年氨纶毛利率分别为 31%、32%、33%；b. 粘胶长丝：我们预计 2021-23 年粘胶长丝毛利率分别为 32%、32.5%、33%。 

表 1 新乡化纤分业务盈利预测 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

总收入（百万元） 4476.50 7596.54 8845.55 9534.73 

总成本（百万元） 3676.49 5240.56 6028.58 6418.69 

总毛利（百万元） 800.01 2355.99 2816.97 3116.04 

总毛利率 17.87% 31.01% 31.85% 32.68% 

氨纶 
    

收入（百万元） 2803.71 5319.24 6329.89 6614.74 

成本（百万元） 2323.92 3670.27 4304.33 4431.87 

毛利（百万元） 479.79 1648.96 2025.57 2182.86 

毛利率 17.11% 31.00% 32.00% 33.00% 

粘胶长丝 
    

收入（百万元） 1338.02 1870.00 2040.00 2380.00 

成本（百万元） 1073.45 1271.60 1377.00 1594.60 

毛利（百万元） 264.57 598.40 663.00 785.40 

毛利率 19.77% 32.00% 32.50% 33.00% 

粘胶短纤维 
    

收入（百万元） 55.83 72.58 90.72 108.87 

成本（百万元） 64.77 66.05 81.65 96.89 

毛利（百万元） -8.94 6.53 9.07 11.98 

毛利率 -16.01% 9.00% 10.00% 11.00% 

其他  

收入（百万元） 278.94 334.73 384.94 431.13 

成本（百万元） 214.35 232.64 265.61 295.32 

毛利（百万元） 64.59 102.09 119.33 135.81 

毛利率 23.16% 30.50% 31.00% 31.50% 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 

 

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002064.SZ 华峰化学 11.98 0.49 0.92 1.03 20.51 13.06 11.62 

000420.SZ 吉林化纤 3.50 -0.11 0.05 0.07 -15.97 65.42 47.14 

002254.SZ 泰和新材 19.89 0.38 0.82 0.97 40.14 24.12 20.56 

均值    14.89 34.20 26.44 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2021 年 6 月 21 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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图 1 氨纶价格、价差走势（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 4477 7597 8846 9535 

每股收益 0.07 1.19 1.43 1.61  营业成本 3677 5241 6029 6419 

每股净资产 3.06 4.25 5.69 7.29  毛利率% 17.9% 31.0% 31.8% 32.7% 

每股经营现金流 0.08 1.41 1.58 1.89  营业税金及附加 62 76 88 95 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.4% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 34 42 49 52 

P/E 105.02 5.86 4.87 4.34  营业费用率% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 

P/B 2.28 1.64 1.23 0.96  管理费用 268 352 410 442 

P/S 1.96 1.16 0.99 0.92  管理费用率% 6.0% 4.6% 4.6% 4.6% 

EV/EBITDA 9.24 4.96 3.81 2.99  EBIT 340 1817 2190 2440 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 192 129 151 156 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.3% 1.7% 1.7% 1.6% 

毛利率 17.9% 31.0% 31.8% 32.7%  资产减值损失 -52 0 0 0 

净利润率 1.9% 19.7% 20.4% 21.2%  投资收益 -12 -6 -7 -8 

净资产收益率 2.2% 28.0% 25.2% 22.1%  营业利润 110 1746 2106 2356 

资产回报率 1.0% 13.8% 14.2% 13.6%  营业外收支 -2 -1 -1 -1 

投资回报率 3.3% 16.6% 16.7% 15.7%  利润总额 109 1745 2105 2355 

盈利增长（%）      EBITDA 788 2251 2630 2877 

营业收入增长率 -6.8% 69.7% 16.4% 7.8%  所得税 25 244 299 330 

EBIT 增长率 4.1% 434.6% 20.5% 11.4%  有效所得税率% 23.1% 14.0% 14.2% 14.0% 

净利润增长率 -35.5% 1691.6% 20.5% 12.1%  少数股东损益 0 3 2 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 84 1498 1804 2023 

资产负债率 56.2% 50.8% 43.8% 38.5%       

流动比率 1.25 1.53 1.99 2.42       

速动比率 0.77 0.99 1.39 1.81  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.35 0.52 0.87 1.26  货币资金 912 1639 2800 4296 

经营效率指标      应收账款及应收票据 725 1149 1338 1476 

应收帐款周转天数 59.13 51.75 54.04 54.97  存货 1208 1609 1865 2022 

存货周转天数 119.94 112.06 112.94 114.98  其它流动资产 395 447 429 441 

总资产周转率 0.51 0.70 0.69 0.64  流动资产合计 3240 4844 6432 8235 

固定资产周转率 0.89 1.40 1.58 1.61  长期股权投资 150 150 150 150 

      固定资产 5028 5421 5615 5909 

      在建工程 95 157 193 243 

      无形资产 140 172 222 263 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 5543 6030 6310 6694 

净利润 84 1498 1804 2023  资产总计 8783 10874 12743 14930 

少数股东损益 0 3 2 2  短期借款 886 900 930 1014 

非现金支出 505 434 440 437  应付票据及应付账款 495 1030 1020 1071 

非经营收益 227 137 139 142  预收账款 70 107 128 141 

营运资金变动 -713 -300 -395 -230  其它流动负债 1132 1139 1158 1173 

经营活动现金流 102 1771 1991 2374  流动负债合计 2583 3175 3237 3398 

资产 -230 -922 -721 -822  长期借款 2121 2121 2121 2121 

投资 -11 0 0 0  其它长期负债 230 230 230 230 

其他 0 -6 -7 -8  非流动负债合计 2350 2350 2350 2350 

投资活动现金流 -241 -928 -729 -830  负债总计 4934 5525 5587 5749 

债权募资 2370 14 30 84  实收资本 1258 1258 1258 1258 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3848 5345 7150 9173 

其他 -1850 -129 -131 -133  少数股东权益 1 4 6 8 

融资活动现金流 521 -115 -101 -49  负债和所有者权益合计 8783 10874 12743 14930 

现金净流量 354 727 1161 1495       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 

李智 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： 华峰化学,恒力石化,滨化股份,中盐化工,浙江医药,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,双一科技,建龙微纳,玲珑轮胎,皇马

科技,联瑞新材,泛亚微透,山东赫达,确成股份,利安隆,东来技术,合盛硅业,龙蟠科技,七彩化学,浙江龙盛,元力股份,

万润股份,昊华科技,江山股份,双星新材,永太科技,东华能源,鼎龙股份 

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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