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Q1业绩接近预告上限，氨纶高景气持续芳纶成长性突出 

  

基础数据 

上证综指 3475 

总股本（万股） 68439 

已上市流通股（万股） 39397 

总市值（亿元） 112 

流通市值（亿元） 64 

每股净资产（MRQ） 5.1 

ROE（TTM） 7.5 

资产负债率 37.3% 

主要股东 烟台国丰投资控股集

团有限公司 主要股东持股比例 18.56% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 7 40 

相对表现 4 -2 7  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《泰和新材（002254）—氨纶高
景气芳纶不断成长，2021 年迎来转
折之年》2021-04-20 

2、《泰和新材（002254）—Q1 业绩
同比环比大幅增长，关注芳纶成长
性》2021-04-02 

3、《泰和新材（002254）—Q4 业绩
环比大幅提升，氨纶价格持续大涨》
2021-02-26 
  

事件：公司发布 2021 年一季报，实现收入 9.55 亿元，同比增长 95.24%；实现

归母净利润 1.77 亿元，同比增长 238.47%；EPS 0.26 元。 

❑ Q1 业绩大幅增长、接近预告上限，氨纶景气度将持续。公司 2021 年一季度

预计实现收入 9.55 亿元，同比增长 95.24%，环比增长 26.24%；实现归母净

利润 1.77 亿元，同比增长 238.47%，环比增长 126.07%；公司之前发布了一

季度业绩预告，预计实现归母净利润 1.3 亿元-1.9 亿元，实际业绩接近了预告

上限。公司收入和利润的大幅增长，主要是下游行业景气上升，氨纶及芳纶

销量增加，同时氨纶销售价格上升所致，根据卓创数据，氨纶 2021 年一季度

均价 5.07 万元/吨，同比增长 75%，环比增长 43%；氨纶价格从 2020 年年初

的 2.9 万元/吨上涨至当前的 6.4 万元/吨，涨幅 121%。2021 年一季度，公司

销售费用 1048 万元，同比下降 19.42%；管理费用 2700 万元，同比上升

85.44%，主要是应付职工薪酬、安生生产费增加；研发费用 3397 万元，同

比上升 125.13%，主要是研发活动增多，研发投入增加；财务费用 149 万元，

同比下降 73.75%，主要是利息收入和汇兑收益增加；毛利率 34.63%，同比

提升 9.95PCT；净利率 21.82%，同比提升 10.59PCT；经营活动产生的现金

流量净额 4.21 亿元，同比增长 3035%，经营活动产生的现金流量净额与归母

净利润的比值为 2.38；固定资产 17.59 亿元，在建工程 7.12 亿元。当前氨纶

下游需求仍然坚挺；原料端，纯 MDI 价格回落，PTMEG 价格维持高位，给

氨纶价格提供一定支撑；库存方面，氨纶工厂库存依然处于较低位置，预计

氨纶高景气仍将持续。 

❑ 芳纶不断扩产，长期成长性强。芳纶性能优异壁垒高，公司是国内最主要的

芳纶生产企业。间位芳纶方面，公司原有产能 7000 吨，公司不断优化产品结

间构、提高产品质量，防护用高性能间位芳纶高效集成产业化项目首期 4000

吨/年产能顺利推进，不断提升高端市场占有率，公司后面还将再新增 4000

吨间位芳纶产能，2020 年 12 月 29 日，国家市场监管总局、国家标准化管理

委员会联合印发多个强制性国家标准的公告，其中包括 4 项个体防护装备配 
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财务数据与估值   
会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入(百万元) 2542 2441 3934 4362 4946 

同比增长 17% -4% 61% 11% 13% 

营业利润(百万元) 246 326 822 920 1079 

同比增长 55% 33% 152% 12% 17% 

净利润(百万元) 216 261 655 733 859 

同比增长 38% 21% 151% 12% 17% 

每股收益(元) 0.35 0.38 0.96 1.07 1.25 

PE 46.1 42.8 17.0 15.2 13.0 

PB 4.2 3.2 2.7 2.4 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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备规范方面的强制性国家标准，并将于 2022 年 1 月 1 日起全面实施，这将推动

间位芳纶需求的增长。对位芳纶方面，公司以光通信领域和防护领域为突破口，

调整产品结构，加快新产品的研发与应用，公司在烟台原有 1500 吨对位芳纶产

能，2020 年年中在宁夏新增了 3000 吨对位芳纶产能，对位芳纶下游应用领域高

端景气度高，预计还将继续扩充对位芳纶产能。 

❑ 管理层激励强度位居国企前列。公司于 2020 年 9 月底完成了吸收合并烟台泰

和新材集团有限公司，使公司高管直接持有了上市公司股份，持股比例达 17.47%；

另外对管理团队还有超额利润提成、股权激励等措施，管理层和核心人员激励强

度位居国企前列，为公司长期业绩实现保驾护航。 

❑ 维持“强烈推荐-A”投资评级。公司 2021 年将迎来转折之年，随着氨纶维持高

景气以及芳纶不断成长，利润将大幅提升至新的台阶；此外，公司完成了股权激

励，将进一步保证公司成长性的实现。根据公司 2021 年 2 月发布的公告，公司

将位于烟台经济技术开发区的一块国有土地使用权交由政府土地管理部门收储，

收储补偿金额为 3.44 亿元，但这部分收入需要完成相关手续后才能计入，其纳

入公司报表时间未定，所以在业绩预测时不予考虑。我们预计公司 2021-2023

年实现收入 39.34 亿、43.62 亿和 49.46 亿，归母净利润分别为 6.55 亿、7.33

亿和 8.59 亿，PE 分别为 17 倍、15 倍和 13 倍，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

❑ 风险提示：需求不及预期的风险、产品和原料价格波动的风险、新项目释放低

于预期的风险。 

 

图 1：泰和新材历史 PE Band  图 2：泰和新材历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2064 3423 4074 4610 5291 

现金 910 2448 2629 3009 3485 

交易性投资 96 0 0 0 0 

应收票据 397 3 4 5 5 

应收款项 72 69 87 96 109 

其它应收款 3 35 56 62 71 

存货 424 443 615 681 764 

其他 162 425 683 757 858 

非流动资产 2241 2810 3089 3328 3534 

长期股权投资 43 55 55 55 55 

固定资产 1489 1812 2110 2368 2590 

无形资产 166 185 166 150 135 

其他 543 759 757 756 754 

资产总计 4305 6234 7163 7937 8825 

流动负债 697 1418 1625 1789 1950 

短期借款 0 496 560 620 650 

应付账款 503 664 938 1038 1164 

预收账款 24 21 30 33 38 

其他 170 237 97 98 98 

长期负债 886 909 909 909 909 

长期借款 811 805 805 805 805 

其他 74 104 104 104 104 

负债合计 1583 2327 2535 2698 2859 

股本 611 684 684 684 684 

资本公积金 226 871 871 871 871 

留存收益 1507 1909 2564 3100 3739 

少数股东权益 378 442 509 584 671 

归属于母公司所有者权益 2345 3464 4119 4655 5294 

负债及权益合计 4305 6234 7163 7937 8825  

现金流量表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 290 551 812 1067 1216 

净利润 216 261 655 733 859 

折旧摊销 0 236 272 311 345 

财务费用 3 27 64 61 60 

投资收益 (18) (23) (63) (63) (63) 

营运资金变动 93 12 (194) (56) (80) 

其它 (4) 39 78 81 95 

投资活动现金流 (208) (9) (490) (490) (490) 

资本支出 (660) (271) (553) (553) (553) 

其他投资 452 262 63 63 63 

筹资活动现金流 481 1015 (140) (198) (250) 

借款变动 494 297 (76) 60 30 

普通股增加 0 74 0 0 0 

资本公积增加 0 645 0 0 0 

股利分配 (31) 0 0 (197) (220) 

其他 18 (0) (64) (61) (60) 

现金净增加额 563 1557 182 380 476  

 利润表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2542 2441 3934 4362 4946 

营业成本 2081 1874 2646 2928 3286 

营业税金及附加 20 16 26 29 33 

营业费用 87 52 83 92 105 

管理费用 82 104 167 186 210 

研发费用 67 117 188 208 236 

财务费用 (1) 24 64 61 60 

资产减值损失 (15) (1) 0 0 0 

公允价值变动收益 (2) 0 0 0 0 

其他收益 30 47 40 40 40 

投资收益 26 24 23 23 23 

营业利润 246 326 822 920 1079 

营业外收入 3 2 2 2 2 

营业外支出 1 3 3 3 3 

利润总额 248 325 822 919 1078 

所得税 33 38 100 112 132 

少数股东损益 (2) 27 67 75 88 

归属于母公司净利润 216 261 655 733 859  

主要财务比率   
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业收入 17% -4% 61% 11% 13% 

营业利润 55% 33% 152% 12% 17% 

净利润 38% 21% 151% 12% 17% 

获利能力      

毛利率 18.1% 23.2% 32.7% 32.9% 33.6% 

净利率 8.5% 10.7% 16.7% 16.8% 17.4% 

ROE 9.2% 7.5% 15.9% 15.7% 16.2% 

ROIC 5.7% 5.7% 12.9% 12.9% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 36.8% 37.3% 35.4% 34.0% 32.4% 

净负债比率 21.0% 23.1% 19.1% 18.0% 16.5% 

流动比率 3.0 2.4 2.5 2.6 2.7 

速动比率 2.4 2.1 2.1 2.2 2.3 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 4.3 4.3 5.0 4.5 4.6 

应收帐款周转率 5.5 9.0 48.2 45.4 45.9 

应付帐款周转率 2.5 3.2 3.3 3.0 3.0 

每股资料（元）      

EPS 0.35 0.38 0.96 1.07 1.25 

每股经营现金 0.48 0.81 1.19 1.56 1.78 

每股净资产 3.84 5.06 6.02 6.80 7.74 

每股股利 0.00 0.00 0.29 0.32 0.38 

估值比率      

PE 46.1 42.8 17.0 15.2 13.0 

PB 4.2 3.2 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA 47.0 19.7 9.8 8.8 7.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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方正证券。 
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曹承安：招商证券基础化工行业高级分析师。上海交通大学硕士毕业，2020 年 8 月加入招商证券，曾供职于中

化国际、浙商证券，2 年化工实业，4 年化工行研经验。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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