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事项： 

[Table_Summary] 近期，粘胶短纤价格大幅上涨，PVC、纯碱价格有望持续上行，我们看好行业龙头三友化工。 

 

国信化工观点： 

1）公司是国内粘胶短纤、纯碱双龙头企业：公司现有化纤、纯碱、氯碱、有机硅四大主业，产能包括粘胶短纤 78 万吨

/年、纯碱 340 万吨/年（权益 286 万吨/年）、聚氯乙烯（PVC）50.5 万吨/年（含专用树脂 7 万吨/年）、烧碱 53 万吨/

年、有机硅单体（DMC）20 万吨/年，公司具备国内首创的“两碱一化”循环经济优势。 

2）棉花价格看涨，棉花-粘胶价差收窄，粘胶短纤景气底部反转：粘胶短纤目前报价 15000-15300 元/吨，自 2021 年初

涨幅约 4000 元/吨。目前棉花价格在 16200 元/吨左右，仍位于成本线附近，我们认为储备棉轮出结束价格仍存上涨空间，

棉花-粘胶价差有望继续缩窄，下游棉纱价格大涨，价格向下传导通畅。未来 1 年粘胶短纤无新增产能，出口及内需的大

幅增加、以及成本端支撑粘胶价格继续上行。 

3）光伏玻璃需求拉动，纯碱景气有望复苏：我国纯碱产能约 3317 万吨/年，2020 年产量约 2760 万吨，同比降低 1.5%，

行业实际开工率 83.2%，纯碱下游约 60%用于玻璃行业。随着全球光伏装机量爆发增长以及双玻组件渗透率的提高，我

们测算 2020-2022 年按照全球光伏装机 125、170、220GW 考虑，对于纯碱需求分别为 192、271、358 万吨，2021 年、

2022 年分别新增需求 79 万吨、87 万吨。2021、2022 年纯碱产能预计分别减少 20 万吨、增加 140 万吨。我们认为纯

碱未来 2 年供需格局逐渐转好，有望进入景气上行周期。 

4）PVC 供需格局稳定，短期海外 PVC 不可抗力。2020 年国内 PVC 产能 2712 万吨/年，产量约 2281 万吨，开工率在

82%左右，我们预计 2021 年 PVC 产能与需求增速均约 6%-7%，PVC 价格中枢稳中上移。PVC 糊树脂受 PVC 手套需

求拉动价格大涨，公司具备 7 万吨糊树脂专用料产能，有望持续受益。近期受极寒及地震等不可抗力影响，美国及日本

PVC 装置负荷下降，美国德州 352 万吨/年 PVC 装置目前全部停车。同时 3-4 月份是亚洲装置大规模检修期，短期 PVC

景气度有望超预期。 

5）风险提示：原油价格大幅波动，产品价格上涨不及预期，下游产品需求不及预期。 

6）投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 7.2/30.0/33.3 亿元，对应 EPS 为 0.35/1.45/1.62 元，对应当前股

价 PE 为 41.1/9.9/8.9X，我们看好未来粘胶短纤与纯碱的行业景气度，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

 



 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  2 

评论： 

 公司是粘胶短纤、纯碱双龙头，具备“两碱一化”循环优势 

公司具备“两碱一化”循环系统，具备成本优势。公司拥有化纤、纯碱、氯碱和有机硅等多产业链配套设置，具备

78 万吨/年粘胶纤维、340 万吨/年纯碱（权益 286 万吨/年）、50.5 万吨/年 PVC、53 万吨/年烧碱和 20 万吨/年 DMC

产能，目前已经成为国内粘胶、纯碱行业双龙头。公司在国内首创围绕“两碱一化”（纯碱、氯碱、粘胶纤维）为

主，热电供应、精细化工为辅的较为完善的循环经济体系，以氯碱为中枢系统，生产出的烧碱 80%自用，为粘胶纤

维原材料提供支撑，烧碱产生的副产品部分可循环利用，其余部分副产品如氯化氢可用来生产有机硅，此外氯碱产

业链的主要产品 PVC 的副产品又可为纯碱使用。同时公司配套电力、蒸汽等装置，电力自给率达 60%，具有明显

的成本优势。 

图 1：公司产业链结构图 

 
资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司营收稳定增长，利润呈现周期性，2020H2 景气开始复苏。公司营收自 2011 年以来保持稳定增长，收入由 2011

年的 102.4 亿元增长至 2019 年的 205.2 亿元，CAGR 为 9.1%，公司归母净利润则呈现较强的周期性，受 2015-2016

年我国供给侧改革的影响，2017-2018 年为公司近 10 年的利润高点，2017 年、2018 年公司分别实现归母净利润

18.9 亿元、15.9 亿元。2020 年上半年受疫情及油价暴跌影响，公司实现营业收入 79.8 亿元，同比降低 23.8%，归

母净利润亏损 2.7 亿元，同比降低 169.0%。但 2020 年 3 季度公司实现营收 46.0 亿元，环比增长 16.1%，实现归

母净利润 3.0 亿元，环比增长 634.6%，我们认为公司低点已过，景气开始复苏。 
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图 2：2011 年至今公司营业收入与增速  图 3：2011 年至今公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：2010 年起分板块业务收入（万元）  图 5：2011 年起分板块毛利润（万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

公司具备较强的研发创新能力和产品优势。公司始终坚持创新驱动发展战略，拥有多项具有自主知识产权的关键核

心工艺和技术，先后主持并参与了纯碱、粘胶短纤维等 14 项国家标准、12 项行业标准的制定，累计获得专利授权

400 余项。公司四大主业核心技术均达到国际或国内先进水平，是目前国内唯一能同时生产三代（普通粘胶短纤维、

莫代尔粘胶短纤维、莱赛尔纤维）粘胶产品的企业，主要产品均可实现定制化生产，满足客户个性化需求。 

 粘胶短纤价格底部复苏，行业迎来景气反转 

粘胶短纤属于天然纤维素的再生纤维，2021 年无新产能投放预期。粘胶短纤俗称“人造棉”，是一种天然纤维素的再生

纤维。粘胶短纤下游主要应用于人棉纱、混纺纱以及无纺布领域。2020 年我国粘胶短纤行业总产能约 521 万吨/年，产

量 381.2 万吨，同比减少 3.9%，全年产能利用率下降 10.5 个百分点至 73.2%，由于疫情影响开工率呈先降后升趋势。

2021 年全行业无新产能投放预期，剔除长期停车状态产能，预计 2021 年粘胶短纤产能降低至 508.5 万吨/年，受 2018

年产能快速增长的供给过剩或将持续改善。公司现有粘胶短纤产能 78 万吨/年，粘胶短纤维高端差别化率保持行业领先

地位。是目前国内唯一能同时生产三代（普通粘胶短纤维、莫代尔粘胶短纤维、莱赛尔纤维）粘胶产品的企业。主

要产品均可实现定制化生产，满足客户个性化需求。 
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图 6：粘胶短纤下游各领域需求  图 7：我国粘胶短纤产能、产量情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：华经情报网，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国化工信息，国信证券经济研究所整理 

下游需求转暖库存处于低位，粘胶短纤市场价持续上涨。粘胶短纤目前报价 15200-15300 元/吨，自 2021 年初涨幅约

4000 元/吨，自 2020 年 8 月最低点的 8300 元/吨起，涨幅达到 7000 元/吨，涨幅达到 84.3%，主要受粘胶短纤供需格局

改善，毛利润水平由负转正。一方面粘胶短纤出口需求良好，2020 年国内粘胶短纤出口 36.4 万吨，同比增长 3.0%；另

一方面粘胶短纤下游纺织品出口良好，2020 年 1-12 月，我国纺织品服装累计出口额为 2912.2 亿美元，同比增长 9.6%；

2020 年 12 月，我国纺织品服装出口额为 262.0 亿美元，环比增长 6.6%。其中纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出

口额为 122.9 亿美元，环比增长 2.1%；服装（包括服装及衣着附件）出口额为 139.1 亿美元，环比增长 10.8%。此外，

粘胶短纤下游约 60%为人棉纱，受疫情影响水刺无纺布需求大幅增加，拉动粘胶短纤需求恢复。目前国内粘胶短纤库存

只有 5 天左右，我们认为春节后为化纤传统旺季，叠加产业链补库存需求，粘胶短纤价格有望持续上涨。 

图 8：国内粘胶短纤进出口及表观消费量（万吨）  图 9：我国粘胶短纤库存天数 

 

 

 

资料来源：海关总署，卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：百川浮盈，国信证券经济研究所整理 

 

图 20：国内粘胶短纤价格及毛利润（元/吨） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 
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棉花库存处于低位，成本支撑涨价确定性强。根据 2021 年 2 月份最新 USDA 报告显示，2020/21 年度全球棉花产量 2485

万吨，全球消费量 2552 万吨，供需呈现紧平衡状态，全球库存 2084 万吨，库销比为 0.82，较 1 月份报告进一步下降；

中国棉花产量为 631 万吨，消费量为 860 万吨，进口量 229 万吨，较 2019/2020 年度增加 74 万吨，库存 803 万吨，库

销比为 0.93，几乎为 2012/2013 年度以来新低。 

根据隆众资讯数据，当前国储棉库存总量约 180 万吨，且预计仍有轮出可能。而 2020 年 12 月份计划的储备棉轮入因内

外棉价差过大，已连续两个多月未能启动，目前外棉价格强势，在后续的 2 月以及 3 月份，内外棉价差重归 800 元/吨并

长时间持续的可能性并不大，轮入落空将导致储备棉难以如期补库。国内棉花价格在 16200 元/吨左右，从成本上来看，

新疆地区机采棉加工成本在 14500-15000 元/吨，手摘棉成本在 15000 元/吨以上，不考虑储运成本，棉花价格仍在成本

线附近。在全球大宗商品及农产品价格上涨预期下，我们看好棉花价格的上涨。 

图 11：国储棉总量变化（万吨）  图 12：我国棉花消费量、库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：USDA，Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：全球棉花产销情况（万吨） 

 全球棉花产量 全球棉花消费量 全球棉花库存 库销比 

2008/2009 2332 2394 1318 0.55 

2009/2010 2213 2591 965 0.37 

2010/2011 2534 2486 1065 0.43 

2011/2012 2757 2239 1594 0.71 

2012/2013 2690 2345 1960 0.84 

2013/2014 2622 2394 2244 0.94 

2014/2015 2595 2426 2431 1.00 

2015/2016 2093 2444 2076 0.85 

2016/2017 2322 2529 1751 0.69 

2017/2018 2695 2673 1760 0.66 

2018/2019 2582 2616 1748 0.67 

2019/2020 2659 2234 2162 0.97 

2020/2021E 2485 2552 2084 0.82 

资料来源: USDA，Wind、国信证券经济研究所整理 
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表 2：中国棉花产销情况（万吨）  

 中国棉花产量 中国棉花消费量 中国棉花进口量 中国棉花库存 库销比 

2008/2009 799 958 152 487 0.51 

2009/2010 697 1089 237 332 0.31 

2010/2011 664 1002 261 231 0.23 

2011/2012 740 827 534 677 0.82 

2012/2013 762 784 443 1096 1.40 

2013/2014 713 751 307 1365 1.82 

2014/2015 653 740 180 1457 1.97 

2015/2016 479 762 96 1267 1.66 

2016/2017 495 838 110 1000 1.19 

2017/2018 599 893 124 827 0.93 

2018/2019 604 860 210 777 0.90 

2019/2020 593 719 155 803 1.12 

2020/2021E 631 860 229 803 0.93 

资料来源: USDA，Wind、国信证券经济研究所整理  

棉花上涨周期中，棉花-粘胶价差有望继续缩窄。历史上看，粘胶短纤价格与棉花价格走势呈高度正相关，粘胶短纤

价格弹性大于棉花价格。年初至今棉花-粘胶短纤价差约 1800 元/吨，历史上棉花-粘胶短纤平均价差在 800-1000 元

/吨，在棉花价格上涨周期价差更小，2015-2017 年粘胶短纤与棉花价格基本处于倒挂阶段，我们认为目前棉纱纺企

业使用粘胶短纤更具原料优势，因此棉花-粘胶价差未来仍有收窄空间。 

图 33：棉花（CCIndex:3128B）与粘胶短纤的价格变化趋势（元/吨） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 公司是纯碱行业龙头，光伏玻璃有望拉动行业景气上行 

公司是国内纯碱龙头，采用氨碱法生产工艺。纯碱按照密度不同分为轻质纯碱和重质纯碱，轻质纯碱密度为

500-600kg/m3，重质纯碱密度为 1000-1200 kg/m3，重质纯碱是由轻质纯碱经过水合得到的。重质纯碱下游主要是平板

玻璃、日用玻璃、汽车玻璃、光伏玻璃等。轻质纯碱主要用于氧化铝、洗涤剂、日化行业。纯碱生产工艺主要分为天然

碱法和合成碱法，合成碱法又分为氨碱法和联碱法。全球来看氨碱法装置分布广泛，产能占比 47%；天然碱法装置产能

占比 24%，主要分布在美国、土耳其和中国等少数国家；联碱法装置几乎全部分布在中国。天然碱不但质量好，而且生

产成本较低，但受资源限制无法大规模扩产。公司纯碱年产能 340 万吨，其中本部 230 万吨，青海五彩碱业 110 万吨（公

司持股比例 51%），均是氨碱法生产工艺。 
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图 44：纯碱产业链 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

我国是纯碱净出口国，供需基本平衡。全球纯碱产能约 7000 万吨/年，根据卓创资讯统计，我国产能约 3317 万吨/年，

占比近 48%。从工艺上来看，主要为联碱法和氨碱法，其中联碱企业总产能为 1610 万吨，氨碱企业总产能为 1530 万

吨，天然碱企业总产能为 180 万吨。2020 年国内纯碱产量约 2760 万吨，同比降低 1.5%，行业实际开工率 83.2%，同

比降低 3.1pp。从国内进出口来看，我国是纯碱净出口国，2019 全年出口 137.8 万吨，同比降低 4.0%，进口 35.6 万吨，

同比增长 90.6%，全年表观消费量约 2660 万吨，同比降低 0.8%。 

图 15：我国纯碱产能、产量、表观消费量情况  图 16：我国纯碱进出口情况 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：海关总署，卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

纯碱下游主要生产玻璃，玻璃高开工低库存。玻璃在纯碱下游需求中占比约 61%，其次是洗涤剂、无机盐等。2020 年

我国平板玻璃产量 94572.3 万重量箱（约合 4728.6 万吨），同比增长 0.1%。根据百川浮盈数据，目前国内玻璃生产线

（剔除僵尸产线）共计 288 条，其中在产 252 条，冷修停产 36 条，浮法产业企业开工率为 87.5%，产能利用率为 88.1%。

目前玻璃行业库存 3107 万重箱，库存天数为 11.5 天，均处于历史低位。 
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图 17：我国纯碱下游需求  图 18：我国平板玻璃生产量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理 

。 

图 19：我国浮法玻璃产能利用率  图 20：我国玻璃行业库存（万重量箱） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理  资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理 

光伏玻璃拉动纯碱需求，房地产需求稳中向好。一方面未来 2-3 年光伏装机量将保持 30%增长，另一方面双玻组件渗透

率提高将拉动光伏玻璃需求。光伏组件可分为单玻组件和双玻组件：单玻组件采用正面 3.2mm 光伏玻璃+电池+背面背

板（全铝层覆盖）封装，双玻组件正反面均采用 2.5mm（或 2.0mm）光伏玻璃进行封装。由于双玻组件的封装结构可更

好地保护光伏电池，因此其在组件中渗透率逐渐提高。2020 年下半年由于光伏装机需求大增，光伏玻璃价格由 26-28 元

/平方米上涨至 2021 年初的 40-44 元/平方米，涨幅超过 50%。根据我们测算，2020-2022 年按照全球光伏装机 125、170、

220GW 考虑，对于光伏玻璃需求分别为 960、1355、1791 万吨，对于纯碱需求分别为 192、271、358 万吨，2021 年、

2022 年分别新增需求 79 万吨、87 万吨。我国平板玻璃产量一般滞后于房屋新开工面积 1-2 个季度，随着 2020 年我国

房屋新开工面积累计同比值持续收窄，我们认为房地产需求稳中向好，将拉动玻璃在房地产行业的应用。 

图 21：我国光伏玻璃价格  图 22：我国平板玻璃产量与房屋新开工面积 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理  资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理 
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表 3：光伏玻璃对于纯碱需求测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 

光伏年均新增装机预测（GW） 115 125 170 220 

组件按 1:1.2 匹配（GW） 138 150 204 264 

双玻渗透率 14% 27% 37% 45% 

理论光伏玻璃面积（亿平米） 8.6 10.5 15.4 21.1 

实际光伏玻璃面积（亿平米，考虑良率） 11.7 14.4 21.4 29.4 

光伏玻璃需求（万吨） 846 960 1355 1791 

纯碱需求（万吨） 169.2 192 271 358.2 

资料来源: 中国光伏行业协会、国信证券经济研究所整理（良率按单玻 75%、双玻 70%考虑，单玻选用 3.2mm 玻璃，双玻选用 2.0mm 玻璃） 

行业新增产能有限，看好纯碱景气上行。根据我们统计，2021 年国内有金昌化工、晶昊盐业、河南骏化、新都化工等四

家企业有纯碱新增产能，共计投放 110 万吨产能，主要集中在下半年，但连云港盐业 130 万吨产能年底退出，因此 2021

年全年实际产能减少 20 万吨，2022 年预计有 140 万吨产能投放。从需求端来看，2021 年光伏玻璃点火产能预计在

13000-15000 吨/天（合 475-550 万吨/年），拉动纯碱需求约 100 万吨；浮法玻璃点火产能预计在 11000 吨/天（合 400

万吨/年），拉动纯碱需求约 80 万吨，我们认为纯碱未来 2 年供需格局逐渐转好，有望进入景气上行周期。 

表 4：纯碱新增产能 

 变化产能（万吨/年） 预计投产/淘汰时间 

金昌化工 20 2021 年 6 月 

晶昊盐业 20 2021 年 6 月 

河南骏化 20 2021 年 6 月 

新都化工 50 2021 年 12 月 

连云港盐业 -130 2021 年 12 月 

2021 年合计 -20  

安徽红四方 20 2022 年 3 月 

江苏德邦 60 2022 年 6 月 

金山化工 60 2022 年 12 月 

2022 年合计 140  

资料来源: 百川浮盈、卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

 

图 23：纯碱价格与价差图（元/吨） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 海外不可抗力，PVC 景气度有望超预期 

氯碱业务为公司自循环经济核心提供有力支撑。氯碱工业指利用饱和食盐水制造氯气、氢气、烧碱等一系列化工产品，

公司主导产品包括 53 万吨/年烧碱和 50.5 万吨/年聚氯乙烯（PVC）。氯碱业务是公司循环经济中枢，生产的烧碱超过
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80%用于粘胶短纤生产；产生的氯气、氢气合成氯化氢后用于生产 PVC、有机硅单体；氯碱产生的废电石渣浆用于纯碱

生产， 

图 24：氯碱产业链 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

PVC 遇到海外不可抗力，全球 PVC 短期供应紧张。近期受不可抗力等影响导致欧美 PVC 相关装置生产负荷再次下降。

美国遭受酷寒冲击，导致德州和路易斯安多家工厂设备出现故障、关闭等，包括美国台塑、LyondellBasell、ExxonMobil 

Baytown 等多家企业。美国 PVC 总产能大约在 845 万吨左右，其中德州地区 PVC 产能大约在 352 万吨，占美国总产能

的 42%。目前台塑德州厂区 84.3 万吨宣布不可抗力，Oxy Vinyls LP（德州）123 万吨宣布不可抗力，SHINTECH（德

州）145 万吨装置停车。除此之外，因为极寒天气影响，部分其他地区的 PVC 生产企业开工亦受到一定影响。 

受日本地震影响，日本东北部十几家燃煤和燃气发电厂关闭，ENEOS 在仙台也关闭了为 14.5 万桶/天的炼油厂，三井公

司确认关闭千叶裂解装置，年产乙烯 61.2 万吨，丙烯 33 万吨。此外春节前 Taiyo Vinyl 计划关闭其位于四日市的 31 万

吨/年的 PVC 工厂检修；LG Chem 计划于四月关闭其在韩国大山的 240000 吨/年的 PVC 装置例行检修；台塑 3 月将关

闭中国台湾仁武和麦寮的 PVC 装置配合上游管线及例行检修；印度 3 月至 4 月信实工业也宣布了其 Hazira 的两次检修

计划；另外欧洲方面，2 月 8 日，Inovyn 宣布 PVC 工厂 Tavaux，由于生产线发生故障，重启日期尚未确定。美国信越

及 Oxy 化学在 3 月其 140 万吨及 100 万吨装置均有检修计划。因此受不可抗力及装置检修影响，我们认为 2021 年上半

年全球 PVC 供应趋紧。 

PVC 主要用于建筑业，价格以稳为主。PVC 具有良好的机械性能和物理性能，广泛应用于人造革、电缆料、薄膜、板

材、壁纸、地板卷材、蓄电池隔板和玩具等行业，其中管材、管件占比约 30%，型材、门窗占比约 21%。2020 年国内

PVC 产能 2712 万吨/年，产量约 2281 万吨，开工率在 82%左右。2021 计划投产的新增产能 152 万吨，但实际落地产

能预计 80 万吨左右，加上 2020 年底释放的 100 万吨产能，整体预计 2021 年产量增幅在 7%以上。2021 上半年仍是地

产的后周期对 PVC 需求有支撑，下游需求也保持较高增速，我们预计 2021 年需求增速也在 7%左右。因此预计 2021

年 PVC 供需基本面稳中偏紧，PVC 价格中枢或继续上移。 
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图 25：PVC 下游应用领域占比  图 26：PVC 树脂产能产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

PVC 糊树脂受手套拉动价格大涨，公司充分受益。PVC 树脂按用途主要分为通用树脂和糊树脂，两种树脂产能无法实

现相互转换。2020 年国内 PVC 糊树脂有效产能 125 万吨，行业产量约 107 万吨，开工率 85.6%。糊树脂分为手套料和

大盘料，受疫情影响 PVC 糊树脂手套料需求大增。目前国内可以生产 PVC 糊树脂手套料的企业共有八家，具备转产手

套料的产能约为 71 万吨。2020 年三季度糊树脂手套料价格由 8500 元/吨大幅上涨至 25000 元/吨，截至 2021 年 1 月底，

手套料市场报价仍在 24160 元/吨左右，大盘料在 12800 元/吨左右，超出市场预期。公司具备 7 万吨糊树脂专用料产能，

有望持续受益。 

图 27：2015 至今 PVC 糊树脂价格走势（元/吨）  图 28：全球一次性手套销量（十亿双） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：英科医疗港股招股说明书，国信证券经济研究所整理 

 风险提示： 

原油价格大幅波动，产品价格上涨不及预期，下游产品需求不及预期。 

 投资建议：看好公司粘胶短纤、纯碱景气度提升，给予“买入”评级。 

我们的盈利预测基于以下主要假设条件： 

1、我们预计 2020-2022 年公司纯碱销量分别为 341、345、345 万吨，含税均价分别为 1375、1700、1800 元/吨； 

2、我们预计 2020-2022 年公司粘胶短纤销量分别为 76、80、85 万吨，含税均价分别为 11000、16000、17000 元/吨； 

3、我们预计 2020-2022 年公司 PVC 销量分别为 42、44、44 万吨，不含税均价分别为 6764、7018、7018 元/吨； 

4、公司三费费率无重大变化。 
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表 5：公司分板块收入、成本、毛利（百万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

纯碱     

营收 5,260 4,153 5,190 5,496 

成本 3,437 3,072 3,450 3,882 

毛利 1,823 1,081 1,740 1,614 

粘胶短纤     

营收 8,658 7,405 11,327 12,788 

成本 8,313 6,846 8,000 8,925 

毛利 346 559 3,327 3,863 

烧碱     

营收 1,221 704 1,079 1,219 

成本 507 455 530 583 

毛利 714 249 549 636 

PVC     

营收 2,574 2,831 3,088 3,088 

成本 2,484 2,302 2,552 2,574 

毛利 90 529 536 514 

有机硅     

营收 1,659 1,540 1,801 1,894 

成本 1,251 1,135 1,291 1,319 

毛利 407 406 510 575 

其他     

营收 1,142 1,300 1,300 1,300 

成本 403 600 600 600 

毛利 740 700 700 700 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 7.2/30.0/33.3 亿元，对应 EPS 为 0.35/1.45/1.62 元，对应当前股价 PE 为

41.1/9.9/8.9X，我们看好未来粘胶短纤与纯碱的行业景气度，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

我们按照基于不同粘胶短纤价格（13000-19000 元/吨）和纯碱价格（1400-2000 元/吨），对公司 2021 年 EPS 进行了

敏感性分析： 

表 6：公司 2021 年 EPS 敏感性分析 

 粘胶短纤价格（元/吨） 13000 14000 15000 16000 17000 18000 19000 

纯碱价格（元/吨）         

1400  0.50  0.72  0.95  1.17  1.39  1.61  1.83  

1500  0.60  0.82  1.04  1.26  1.48  1.71  1.93  

1600  0.69  0.92  1.14  1.36  1.58  1.80  2.02  

1700  0.79  1.01  1.23  1.45  1.68  1.90  2.12  

1800  0.88  1.11  1.33  1.55  1.77  1.99  2.21  

1900  0.98  1.20  1.42  1.65  1.87  2.09  2.31  

2000  1.08  1.30  1.52  1.74  1.96  2.18  2.40  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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我们按照基于不同粘胶短纤价格（14000-20000 元/吨）和纯碱价格（1500-2100 元/吨），对公司 2022 年归母净利润进

行了敏感性分析： 

表 7：公司 2022 年 EPS 敏感性分析 

 粘胶短纤价格（元/吨） 14000 15000 16000 17000 18000 19000 20000 

纯碱价格（元/吨）         

1500  0.62  0.86  1.10  1.33  1.57  1.81  2.04  

1600  0.72  0.96  1.19  1.43  1.67  1.90  2.14  

1700  0.82  1.05  1.29  1.53  1.76  2.00  2.24  

1800  0.91  1.15  1.38  1.62  1.86  2.10  2.33  

1900  1.01  1.24  1.48  1.72  1.95  2.19  2.43  

2000  1.10  1.34  1.58  1.81  2.05  2.29  2.52  

2100  1.20  1.44  1.67  1.91  2.15  2.38  2.62  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2990  4267  7277  10696   营业收入 20515  17932  23785  25784  

应收款项 520  884  1303  1413   营业成本 16395  14409  16423  17883  

存货净额 1786  1423  1646  1806   营业税金及附加 180  179  238  258  

其他流动资产 2021  179  238  258   销售费用 918  771  1070  1109  

流动资产合计 7317  6753  10463  14172   管理费用 1513  1342  1817  1890  

固定资产 16212  14818  13389  11943   财务费用 419  251  184  136  

无形资产及其他 834  801  767  734   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 441  441  441  441   资产减值及公允价值变动 176  0  0  0  

长期股权投资 0  10  20  30   其他收入 (351) 0  0  0  

资产总计 24804  22823  25081  27320   营业利润 915  978  4053  4509  

短期借款及交易性金融负债 5439  4000  4000  4000   营业外净收支 21  0  0  0  

应付款项 3094  2592  2998  3289   利润总额 936  978  4053  4509  

其他流动负债 1321  1111  1318  1434   所得税费用 196  196  811  902  

流动负债合计 9855  7704  8316  8724   少数股东损益 57  60  247  275  

长期借款及应付债券 2498  2198  2198  2198   归属于母公司净利润 683  723  2995  3332  

其他长期负债 409  409  409  409        

长期负债合计 2908  2608  2608  2608   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 12763  10312  10924  11332   净利润 683  723  2995  3332  

少数股东权益 781  816  965  1130   资产减值准备 100  (9) (14) (16) 

股东权益 11261  11695  13192  14858   折旧摊销 1099  1636  1676  1696  

负债和股东权益总计 24804  22823  25081  27320   公允价值变动损失 (176) 0  0  0  

      财务费用 419  251  184  136  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (379) 1120  (102) 102  

每股收益 0.33 0.35 1.45 1.62  其它 (114) 44  163  181  

每股红利 0.41 0.14 0.73 0.81  经营活动现金流 1213  3515  4718  5295  

每股净资产 5.45 5.67 6.39 7.20  资本开支 (1237) (200) (200) (200) 

ROIC 6% 5% 21% 25%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 6% 23% 22%  投资活动现金流 (1237) (210) (210) (210) 

毛利率 20% 20% 31% 31%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 7% 7% 18% 18%  负债净变化 (729) (300) 0  0  

EBITDA  Margin 13% 16% 25% 25%  支付股利、利息 (844) (289) (1497) (1666) 

收入增长 2% -13% 33% 8%  其它融资现金流 3037  (1439) 0  0  

净利润增长率 -57% 6% 314% 11%  融资活动现金流 (109) (2029) (1497) (1666) 

资产负债率 55% 49% 47% 46%  现金净变动 (132) 1277  3010  3419  

息率 2.8% 1.0% 5.0% 5.6%  货币资金的期初余额 3122  2990  4267  7277  

P/E 43.5 41.1 9.9 8.9  货币资金的期末余额 2990  4267  7277  10696  

P/B 2.6 2.5 2.3 2.0  企业自由现金流 676  3540  4764  5314  

EV/EBITDA 16.3 14.0 6.9 6.5  权益自由现金流 2983  1600  4616  5205  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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