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核心观点 

公司是全国首家氨纶纤维生产企业，也是目前国内氨纶行业龙头企

业和最大的芳纶纤维制造企业。 

 

1、氨纶行业转好 

1.1 氨纶行业转好 
06 年 6 月至 07 年 3 月，氨纶行业景气快速上升。但之后，随着产

能迅速扩张，行业景气迅速下降，氨纶价格由最高点的 95000 元/吨

（40D）持续下跌到最低约 40000 元/吨。 

目前国内氨纶行业总产能约 30 万吨，而总需求约 20 万吨，行业竞

争激烈。09 年以来，随着国内经济逐步复苏，氨纶行业最困难的时期

已经过去，受益于下游纺织行业回暖，未来一年，行业趋势向好。 

 

1.2 公司氨纶生产满负荷，毛利率回升 
公司氨纶产能约 2 万吨/年，产品具有较好的竞争优势：（1）公司

是国内氨纶生产的首家企业；（2）产品质量好，其中，粗旦氨纶质量国

内最好；（3）产品客户认同度高；（4）经销队伍强，销售网络好，大客

户多。 

春节后，公司的氨纶生产即已满负荷，但由于价格低迷，1 季度尚

未盈利，2 季度开始，毛利率开始逐渐回升，6 月份达到 10%。 

公司下游客户主要在江浙地区，由于外需低迷，目前下游客户的纺

织品销售以内销为主。随着欧美经济触底，未来可能逐步复苏，外需回

暖，将带动我国氨纶行业整体需求回升。 

 

 
与上证综指走势对比 
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烟台氨纶 上证综合指数

 

 

市场数据 
指标 数值 

最新股价（元） 31.70 

年内最高（元） 42.11 

年内最低（元） 16.18 

 

 

 

 

 

 
独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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2、芳纶业务是公司未来发展的重点 

芳纶是一类新型的特种用途合成材料，它是目前有机耐高温纤维中的主要类

别，其中最具实用价值的品种有两个：间位芳纶 1313，对位芳纶 1414。目前全

球芳纶 1313 和芳纶 1414 的规模化生产企业仅几家，芳纶行业呈现明显的垄断竞

争格局。公司自芳纶 1313 产业化生产以来，保持了较高的产品毛利率。 

 

2.1 芳纶 1313 盈利回升有待于欧美经济复苏 
公司是世界第二大芳纶 1313 产品生产企业，总产能 4300 吨/年。 

芳纶 1313 具有突出的耐高温、阻燃和绝缘性，是开发最早、产量最大、应

用最广，也是最有发展前途的有机耐高温纤维，主要应用于高温防护服、电绝缘

和高温过滤等领域。其中，高温过滤材料是最大的应用领域。 

公司芳纶 1313 出口比例较大，超过一半。受金融危机冲击，芳纶 1313 出口

量下滑，目前出口比例不到 1/3。09 年 1 月份，公司 1500 吨/年服装用间位芳纶

装置暂时停产。公司另外的 2800 吨/年产能开工，09 年初以来开工率在 80-90%

之间。 

价格方面，由于需求下降，加上受到竞争对手——杜邦产品进入国内的冲击，

芳纶 1313 价格有所下滑。 

未来，芳纶 1313 盈利回升有待于欧美经济复苏。 

 

2.2 募投项目——芳纶 1414 预计于 10 年底建成 
芳纶 1414 是当今世界高性能纤维材料的代表，具有高强度、高弹性模量和

耐热等特点，主要应用于个体防护、防弹装甲、力学橡胶制品（MRG）、高强缆

绳、石棉替代品。 

全球共有四家企业实现了芳纶 1414 的产业化，而国内尚未有芳纶 1414 规模

化生产企业。公司是国内芳纶 1414 的先行者，其发展思路是：先民用，后军用。 

公司募集资金投向的 1000 吨/年芳纶 1414 项目土建已开始动工，最快将于

10 年底建成。建成后，预计将在 3-6 个月后达产。 

 

3、暂不作评级，建议积极保持关注 

公司氨纶业务，受益于下游纺织行业回暖，未来一年，行业趋势向好。公司

芳纶业务，其盈利回升则有待于欧美经济的复苏。由于欧美经济复苏的不确定性，

我们难于准确预测公司芳纶业务的盈利情况，但经过初步估算，预计公司 09、

10 年 EPS 分别为 0.44、1.16 元/股，对应 09、10 年动态市盈率分别为 72.0、27.3
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倍。由于盈利预测的不确定性，我们对公司暂不评级，建议积极保持关注。 

 
图 1 氨纶（40D）价格走势图（元/吨） 

年 月 日 年 月 日氨 价格走势图
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资料来源：国都证券研究所 

 
表 1 利润预测表 

项目（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入  1758 1418 1190 1642

减：营业成本 1074 1019 973 1234

营业税金及附加 8 6 6 8

销售费用 55 36 24 33

管理费用 97 111 89 123

财务费用 21 8 10 12

资产减值损失 4 24 0 0

加：投资收益 0 0 0 0

营业利润  498 214 88 232

营业外收入 2 3 0 0

减：营业外支出 4 0 0 0

其中：非流动处置损失  4 0 0 0

利润总额  495 217 88 232

减：所得税费用 99 27 13 35

净利润  396 190 74 197

少数股东损益 46 8 3 8

归属于母公司所有者的净利润 350 182 71 189

同比变化 634.01% -48.01% -60.75% 164.57%

EPS（元/股）(摊薄后） 2.14 1.11 0.44 1.16

EPS（元/股）(未摊薄） 3.74 1.66 

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 
表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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