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公
司
研
究
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研究结论： 

 烟台氨纶是目前国内最早的几家氨纶制造企业之一，传统业务为各种氨纶

产品的生产、销售和技术开发。此外，公司还掌握了间位芳纶和对位芳纶

的生产技术。间位芳纶是目前使用最为广泛的本质阻燃纤维，主要用于高

温过滤袋和过滤毡，耐高温防护服、消防服和军服面料、高强度耐高温工

业用纸、工业部件，阻燃纺织装饰材料，阻燃睡衣和穿上用品等。对位芳

纶则主要应用于高强度轮胎及橡胶工业、防弹材料和防护服装、摩擦密封

绝缘材料、航天航空结构件、造船、集装箱、高速列车等高强度耐冲击耐

磨损复合材料、高强度耐腐蚀耐热绳缆和通讯电子器材等。目前公司间位

芳纶已经实现量产，对位芳纶也已经通过中试阶段。 

 目前公司氨纶产量在 2.2 万吨左右，但从 08 年 8月开始，山东地区由于

奥运原因限电，公司将开工率降低到 80%，虽然 08 年四季度开始氨纶行

业开工率骤降，但烟台氨纶开工率仍维持的 80%左右。 

 公司的氨纶销售采取“直销”和“经销”相结合的方式。“经销”方式虽

然会在一定程度上削弱公司的利润，但是由于烟台氨纶从事氨纶生产业务

多年，和下游经销商关系稳固，08 年四季度公司仍能保持 80%的开工率

与经销商的大力支持有很大关系。 

 芳纶行业中最大的生产商是杜邦公司，拥有 2.5 万吨的产能，烟台氨纶

芳纶产能目前居全球第二，拥有 4300 吨的间位芳纶生产能力，其中 1500

吨用于生产服装用芳纶，基本处于满开工状态，另外公司还拥有 100 吨的

对位芳纶生产能力，但目前仅用于生产试用品，预计该项目将在 2010 年

12 月扩产完成。由于在世界范围来说，对位芳纶的用量要远远大于间位

芳纶，我们预计对位芳纶将是公司未来的发展重点。 

 烟台氨纶的芳纶业务以直销为主，由于公司原有的 2800 吨间位芳纶主要

用于制作过滤网，而 08 年公司下游钢铁、水泥行业受金融危机的影响较

为严重，所以 08 年四季度开始公司芳纶销售业务感受到一定压力。 

 我们认为 09 年，公司的氨纶业务盈利前景不佳，利润将主要来自间位芳

纶业务，而长期发展主要看对位芳纶的发展，目前公司仍将对位芳纶定位

在民用领域，而一旦公司生产的对位芳纶能进入军用领域，则其市场容量

将有望大大增加。 

 风险因素：年前圣欧（苏州）宣布有意将其产能扩建至 7000 吨并已通过

环评，不过目前还没有该项目资金到位的消息，若圣欧资金能够到位，则

会对公司地位构成一定威胁。 

 初步估计公司 08-10 年 EPS 分别为 1.56 元（全面摊薄后）、1.34 元和

1.66 元，给予增持评级。

烟台氨纶 002254.SZ 

未来发展在芳纶

  
杨云 化工行业分析师 
 8621－63325888×6071 
 yangyun@orientsec.com.cn 
庄琰 化工行业分析师 
 8621－63325888×6069 
 zhuangyan@orientsec.com.cn 
王晶(博士) 石油与化工行业首席分析师 
 8621－63325888×6072 
 wangjing@orientsec.com.cn 
 
投资评级           买入 增持 中性 减持（维持）

股价（09 年 2 月 26 日） 29.60 元

目标价格（12 个月） 31.00 元

总股本/A 股（万股） 12550/12550
A 股市值（百万元） 3714.8
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 2 月 27 日

 

股价表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
评价周期 1 个月 3 个月 上市至今

绝对表现（%） 4.48% 49.72% 6.05%
相对表现（%） -3.86% 36.39% 33.04%
资料来源：WIND 
财务预测                                                
 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 1758 1416 1211 1534
  同比(%) 60% -19% -14% 27%
净利润 350 195 168 208
  同比(%) 634% -44% -14% 24%
毛利率(%) 38.9% 27.5% 24.6% 25.8%
ROE(%) 37.3% 12.4% 9.6% 10.7%
每股收益(元) 2.79 1.56 1.34 1.66
P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
P/B 0.00 0.00 0.00 0.00
EV/EBITDA 0 1 1 1
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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40D 氨纶价格走势 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 

 

氨纶原料价格走势 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 
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国内纱线织物及织品出口数据 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

国内服装及衣着附件出口数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 
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国内布匹产量数据 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 

 

国内纱产量数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 
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国内丝织品产量数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 

 

合成纤维聚合物产量数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 
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合成纤维单体产量数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 
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附表：公司财务报表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 543 1021 1129 1362 营业收入 1758 1416 1211 1534
  现金 91 596 770 913 营业成本 1074 1026 912 1138
  应收账款 83 74 54 68 营业税金及附加 8 5 5 6
  其它应收款 10 13 12 15 营业费用 55 57 31 51
  预付账款 11 15 10 11 管理费用 97 101 77 104
  存货 164 205 182 228 财务费用 21 -3 -14 -18 
  其他 185 118 100 127 资产减值损失 4 -0 1 1
非流动资产 971 954 999 1023 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 856 900 946 971 营业利润 498 230 199 253
  无形资产 40 39 38 37 营业外收入 2 6 1 1
  其他 75 15 15 15 营业外支出 4 0 0 0
资产总计 1514 1975 2128 2385 利润总额 495 236 200 254
流动负债 436 261 245 287 所得税 99 40 30 38
  短期借款 128 0 0 0 净利润 396 195 170 216
  应付账款 167 174 155 193 少数股东损益 46 0 2 8
  其他 141 87 90 93 归属于母公司净利润 350 195 168 208
非流动负债 3 4 4 4 EBITDA 651 288 253 311
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.79 1.56 1.34 1.66
  其他 3 4 4 4
负债合计 439 265 248 290 主要财务比率

 少数股东权益 138 138 140 148 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 94 126 126 126 成长能力

  资本公积 124 658 658 658 营业收入 60.4% -19.5% -14.5% 26.7%
  留存收益 719 789 956 1164 营业利润 521.4% -53.9% -13.5% 27.3%
归属母公司股东权益 937 1572 1739 1947 归属于母公司净利润 634.0% -44.2% -14.2% 24.1%
负债和股东权益 1514 1975 2128 2385 获利能力

毛利率 38.9% 27.5% 24.6% 25.8%
现金流量表 净利率 19.9% 13.8% 13.8% 13.6%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 37.3% 12.4% 9.6% 10.7%
经营活动现金流 385 257 274 225 ROIC 46.4% 20.6% 16.8% 20.1%
  净利润 396 195 170 216 偿债能力

  折旧摊销 132 61 68 76 资产负债率 29.0% 13.4% 11.7% 12.2%
  财务费用 21 -3 -14 -18 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.25 3.91 4.61 4.75
营运资金变动 -170 9 51 -50 速动比率 0.87 3.12 3.87 3.96
  其它 5 -6 -1 1 营运能力

投资活动现金流 -64 -44 -114 -100 总资产周转率 1.24 0.81 0.59 0.68
  资本支出 64 45 114 100 应收账款周转率 25 17 18 24
  长期投资 0 -0 0 0 应付账款周转率 6.25 6.01 5.54 6.53
  其他 0 1 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -311 292 14 18 每股收益 2.79 1.56 1.34 1.66
  短期借款 -134 -128 0 0 每股经营现金流 3.07 2.05 2.18 1.79
  长期借款 -20 0 0 0 每股净资产 7.46 12.52 13.86 15.52
  普通股增加 0 32 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 533 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
  其他 -157 -145 14 18 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00
现金净增加额 10 505 174 143 EV/EBITDA 0 1 1 1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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