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粘胶长丝龙头向短纤差别化领域发展 
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本报告导读： 

公司业绩增长来源：短纤产能的扩张、氨纶价格的回升 

事件： 

 3 月 12 日，国泰君安销售交易总部组织基金及机构客户前往新乡化纤

调研，与公司副总经理、财务负责人、董秘王文新和负责技术开发的

负责人等人就公司在粘胶长丝、粘胶短纤和氨纶业务方面目前的经营

状况和发展计划等问题进行了交流，并参观了公司位于小店工业园区

的新厂区。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元） 3.23-8.40

总市值（百万元） 3,980

总股本/流通 A 股（百万股） 589/589

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0

流通股比例  100%

日均成交量（百万股） 8

日均成交值（百万元） 55

 

52周内股价走势图
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相关报告 

《业绩接近预期，后续发展平稳》 

2008.02.05

《盈利高点在二季度》 

2007.08.20

《业绩恢复、继续增长》 

2007.03.19

《行业复苏的最大受益者》 

2006.10.26

《借助产品价格回升、业绩恢复增长》 

2006.08.21

评论： 

 09 年扭亏为盈：09 年公司实现营业收入 24.26 亿元、同比增加 18.83%；实现利润总额 1.65 亿元、归属

于母公司的净利润 9962 万元，同比扭亏；摊薄后每股收益 0.17 元。主要产品粘胶长丝、粘胶短纤、氨

纶产量同比分别增加 28.02%、37.08%、27.50%，行业回暖、产量增加和产品价格的回升是收入利润增加

的主要原因，粘胶长丝、粘胶短纤、氨纶的毛利率分别达到 9.00%、20.08%、18.97%，同比分别提高 16.44、

26.86、13.17 个百分点。 

 产能状况及规划：公司目前有粘胶长丝产能 6万吨/吨，居亚洲第一，其中连续纺长丝产能 4万吨/年，

是世界最大；另外 2万吨/年产能是国内普遍采用的半连续纺粘胶长丝。至 09 年底，公司有约 11 万吨/

年粘胶短纤产能，其中 4万吨/年是 09 年 9 月份才投产的高品质差别化短纤。公司拟增发项目的 4万吨

/年高湿模量粘胶短纤已经开始建设，预计在今年年底可以建成投产，届时，公司短纤产能扩大到 15 万

吨。公司已经有氨纶产能 8000 吨/年，暂时没有扩产计划。另外，公司还有 4 万吨/年的棉浆粕，对于
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扩产后加大的棉浆粕缺口，公司占 20%股权的合资公司将建成 4万吨/年的棉浆粕产能，合计 8万吨棉浆

粕供应公司粘胶生产，不足部分将从三门峡等地采购。 

 粘胶长丝业务以维持为主：作为国内最大的粘胶长丝企业，长丝的收入占比一直超过 50%以上。公司因

为连续纺产能较大，以出口为主，市场主要为日本、欧洲、印度，其中有色丝开发色系较齐全、产量逐

渐提高但需要根据国外客户的订单和提供的色卡来决定生产的品种和产量。09 年下半年市场恢复，产品

价格基本稳定在 34500 元/吨（市场平均价），目前开机率 100%、但因为前几年长丝的低迷造成的库存还

在逐渐消化中使产销率超过 100%。09 年公司生产长丝 46478 吨，收入 12.5 亿元，毛利率 9%比上年扭亏

且提高 16.44 个百分点。今年，相比于去年全年，因为产品价格相对较高、生产销售情况良好，毛利率

还有望继续提高但原料成本相比也增加，毛利率将超过去年平均但低于 07 年的高点（16.86%）。从行业

层面看，粘胶长丝因为应用领域的狭窄和需求的稳定，发展动力不足，多年来国内粘胶长丝进步缓慢、

产能没有新的增长，且因为三分之一多的国内产量出口，出口形势的变化对国内长丝销售影响较大。随

着今年纺织出口的继续复苏，预计长丝出口也将稳定恢复。 

 短纤继续扩产、向差别化发展：公司原有的约 6 万吨粘胶短纤产能以常规品种为主，但因为一直配套 4

万吨棉浆粕，有一定的成本优势，随着行业复苏和粘胶短纤价格的不断上扬，09 年全年毛利率由上年的

-6.78%提高到 20.08%。09 年 9 月份投产的 4万吨/年高品质差别化粘胶短纤，以高白高强短纤为主，白

度 85%左右而一般短纤白度仅有 70%左右，主要用于无纺布的生产，毛利比一般产品高 1000-3000 元，

该项目今年全年的产量贡献，可提高公司的盈利水平；另外，公司计划新建的 4 万吨/年高湿模量粘胶

短纤（即奥地利兰精公司的 Modal 纤维）也因为初始模量高、湿变态小、较好的耐碱性、与棉混纺后具

有丝光工艺的光泽、宜人的柔软触摸感觉和悬垂感以及极好的耐穿性等，是制作内衣、外衣等服装的中

高档新材料，产品附加值高，也有利于公司短纤盈利提高。 

 尝试溶剂纺纤维的生产：公司的募投项目中还包括 1000 吨/年的绿色纤维国产化生产线的建设，据了解，

该纤维将不用二硫化碳、以溶剂法生产，可自然降解为二氧化碳和水，制造、使用、废弃具有可持续发

展的特点，国外品牌有兰精公司的 Lyocell、Tencell 等纤维，被称为 21 世纪的绿色纤维，且集天然纤

维和合成纤维的优点于一身，具有棉的舒适性、粘胶的悬垂性、涤纶的强度、毛的挺爽和真丝的手感。

用于当今顶级的一线成衣品牌中，也可用于高档无纺布、精细过滤材料和高级香烟过滤嘴等。公司已经

与有关大学合作，基本解决了溶剂纺纤维中最关键的溶剂回收问题，将进一步在工业化生产方面取得新

的进展，并为今后继续扩大生产规模奠定基础。 

 浆粕尚有一定库存：公司目前有大约 2万吨、约 2个多月的棉浆粕库存，可适当缓解今年以来棉浆粕不

断涨价带来的成本压力。但因为粘胶短纤扩产明显，造成棉短绒、棉浆粕供应紧张、价格上涨，目前棉

短绒已经超过 8000 元/吨、长丝级棉浆粕超过 14000 元/吨、短丝级棉浆粕超过 13000 元/吨的历史高价。

今年，棉浆粕的高价和供应紧张，将是影响粘胶企业成本和利润的主要因素。 

 定向增发将获批文：公司在 2 月 24 日发布公告，公司向特定对象非公开发行 A 股股票申请获证监会发

审委审核，获无条件通过。此次发行将定向增发 4000-10000 万股，发行价格不低于 4.54 元/股，募集

资金不超过 3亿元，用于年产 4万吨/年高湿模量粘胶短纤维项目，预计达产后每年新增销售收入 61500

万元，销售利润 12000 万元 

 10 年业绩翻番：今年以来，特别是春节后，棉短绒、棉浆粕、粘胶短纤价格再次飙升，而较高的棉短绒

价格已经使棉浆粕生产企业亏损，促使棉浆粕还有上涨动力，而下游人棉纱市场因为织造业开工率的逐

步提高而逐渐转旺、价格上涨空间尚存，如此，粘胶短纤价格在成本推动、需求拉动下还有上涨余地，

特别是棉短绒、棉浆粕价格已经涨至历史高点、而粘胶短纤距离上次 22000 元/吨高点尚有空间，同时，

因为其它粘胶生产的化工辅料价格尚在较低价位，粘胶短纤盈利尚可，整个产业链继续上涨的趋势可望

持续到二季度纺织旺季到来，但毛利率因为成本上行而有下降的可能。因此，对公司而言，今年业绩增

长的基础是，短纤 4万吨产能的全部释放及其较高的毛利水平、氨纶价格的持续上涨和毛利率的提高，

业绩对粘胶短纤和氨纶价格的弹性较大。明年的业绩增长则来自于 4万吨/年高湿模量粘胶短纤的投产。

09 年公司 EPS0.17 元，预计今明两年 EPS0.38 元和 0.51 元，动态市盈率 18 倍和 13 倍，目前的市净率

为 2.6 倍，与目前申万化工行业平均 20 倍市盈率、3.4 倍市净率相比，约有 10-20%的空间，而且因为

对氨纶价格还有一定的敏感性，我们持中性偏乐观的观点。 
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附：《化纤工业“十一五”发展指导意见》中指出，“我国作为全球最大的粘胶纤维生产国，在石油资源日趋

紧缺的形势下，采用可再生、可循环的农林资源生产纤维素纤维，有着积极意义。一是加快环保型新型溶剂

法纤维素纤维如 Lyocell 纤维等产业化进程，加强技术装备国产化攻关。二是加快粘胶纤维新产品开发和应

用开发力度，如高湿模量纤维、细旦粘胶纤维（短纤单纤细度≤1旦、长丝单纤细度≤2.5 旦）、异形纤维（含

中空）、阻燃纤维、医用纤维、导电纤维、抗辐射纤维、水刺非织造布用粘胶纤维、粘胶活性碳纤维等差别

化功能化纤维，提高产品附加值、提升国际竞争力。三是发展以竹浆、麻浆、兰桉等速生林材为原料的新型

粘胶纤维。四是加强对新型纤维素纤维的发展和产业应用研究，结合市场情况，支持鼓励醋酯纤维等其它人

造纤维品种，丰富人造纤维的产品种类。” 

 

图 1 08 年 3 月以来棉短绒及进口溶解浆价格走势 

 

数据来源：中国化纤经济信息网 

 

图 2 07 年初至今粘胶长丝、粘胶短纤及其棉浆粕的中纤价格指数 

           
数据来源：中国化纤经济信息网                                 
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