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买 入 维持 烟台氨纶（002254）           
股票价格      

技术驱动成长，企业价值凸显 20100323 收盘价 38.94 元 
6 个月内目标价 53.00 元 
52 周内股价波动 23.10 -43.71 元 
主要估值指标 烟台氨纶是我国氨纶及芳纶行业龙头，公司着力优化氨纶业务产品结

构，发展高差别化氨纶；芳纶业务是公司未来发展的重点，间位芳纶产
能全国第一，世界第二；对位芳纶产业化有望成功，打破美日垄断。 

 2008 2009E 2010E 
市盈率 35.82  60.05 20.59 
市净率 4.27 3.67 3.27 
PEG 0.44 0.97 0.33 主要财务数据及预测
EV/EBITDA 12.51 20.67 11.02  2008 2009E 2010E 2011E
股本结构 净利润增长率（%） -48.01 -40.34 191.64 35.07
总股本（万股） 16315.00 毛利率（%） 28.10 21.95 33.95 33.94
流通 A 股（万股） 9945.23 净资产收益率（%） 11.78 7.10 17.84 21.42
B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 每股经营性现金流（元） 2.06 2.77 3.37 4.58
市场表现 每股收益（元，摊薄） 1.11 0.67 1.94 2.62

资料来源：海通证券研究所 

资料来源：海通证券研究所

 氨纶行业需求受益纺织行业出口复苏，供给短期稳定。2010 年我国纺织业将在内

需和出口双重拉动下继续复苏，作为纺织品的“味精”，氨纶纤维的需求也将继续

增加；氨纶短期供给平稳，产品价格有继续提升的空间。 

 烟台氨纶独辟蹊径，开拓氨纶细分市场。通过新建“医用氨纶”及“舒适氨纶”两

个项目，公司氨纶产能将在 2009 年 2.2 万吨/年的基础上，增长至 2011 年的 3.5
万吨/年的水平，增幅达 59%。“医用氨纶”、“舒适氨纶”都具有高差别化的特征，

市场及盈利前景都相当好，目前这两类产品主要由国际大型氨纶企业生产，在本土

氨纶企业中基本上是空白。氨纶行业周期向上的过程中，通过产能的扩张，公司氨

纶业务业绩向上的弹性增大，同时，氨纶产品的差别化水平更高，附加值也相应提

升，氨纶行业周期波动对公司业绩的负面影响将弱化。 

 间位芳纶产能提升，订单恢复。2010 年 2 月底，公司停产生产线已经全部恢复生

产，经过技改后，公司间位芳纶产能已经从 4300 吨/年提升至 4600 吨/年；公司间

位芳纶订单已出现增长，出口情况有所恢复，我们预计，随着国际经济逐步复苏，

间位芳纶订单还将持续增长。 

 对位芳纶产业化项目进展顺利，将成为公司未来之亮点。鉴于公司在氨纶、间位芳

纶研发生产过程中展现出极强的研发能力，且对位芳纶中试项目运行正常，我们认

为公司对位芳纶产业化项目成功概率较大，如果产业化项目成功实施，将填补国内

空白，打破杜邦、帝人的垄断，意义非凡。 

 盈利预测与投资建议。烟台氨纶主要产品均是走差异化路线，以强大的研发实力作

为依托，是同行业少有的技术驱动型公司，同时，公司财务状况良好、经营稳健，

主营业务在今后几年一直会有亮点，我们认为公司可以享受较高估值。我们预计，

公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.67 元、1.94 元、2.62 元，动态 PE 分别为 60 倍、

20 倍、15 倍；结合分业务估值的情况，我们给予公司 6 个月目标价 53 元，对应

2010、2011 年 PE 分别为 27 倍、20 倍，维持其“买入”投资评级。 

 主要不确定性因素。纺织出口、行业内产能扩张幅度将使行业景气状况具有一定不

确定性；间位芳纶业务订单风险；对位芳纶项目技术风险。 
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投资要点 
 

烟台氨纶作为氨纶龙头，在氨纶行业处于较高景气度时增加高附加值产品的产能，

通过两个新项目公司产能将增加约1.3万吨，增幅59%，产品结构得到优化，增强公司业

绩向上弹性的同时又弱化了行业周期波动对自身业绩的不利影响；同时，公司间位芳纶

业务正逐步复苏，技改又使其增加7%的产能，我们预计公司间位芳纶销量2010年将有

81%的增长；对位芳纶是公司未来最具前景的业务，一旦2011年成功实施，该业务将显

著提升公司估值水平。 

烟台氨纶主要产品均是走差异化路线，以强大的研发实力作为依托，是同行业少有

的技术驱动型公司，同时，公司财务状况良好、经营稳健，主营业务在今后几年一直会

有亮点，我们认为公司可以享受较高估值，维持其“买入”评级。 

估值分析 
 

根据我们预测，公司 2011 年氨纶、间位芳纶、对位芳纶业务的 EPS 分别为 1.64
元、0.67 元、0.30 元，根据各项业务的行业特征，我们分别给予氨纶业务、间位芳纶业

务、对位芳纶业务 2011 年 15 倍、20 倍、50 倍的估值，由此计算，公司的目标股价应

为 53 元。 

我们预计，公司2009-2011年EPS分别为0.67元、1.94元、2.62元，动态PE分别为

60倍、20倍、15倍；结合分业务估值的情况，我们给予公司6个月目标价53元，对应2010、
2011年PE分别为27倍、20倍，维持其“买入”投资评级。 

后续氨纶价格显著上涨、间位芳纶订单超预期增长、对位芳纶产业化项目成功实施

等事件，将会成为股价催化因素。 
 
支持我们投资建议的几项关键性因素 
 

 纺织出口持续恢复，氨纶下游需求旺盛，氨纶产能不出现无序扩张； 
 间位芳纶出口订单持续好转，价格逐步恢复； 
 对位芳纶产业化项目顺利实施。 

 
不确定因素 
 

 纺织出口、行业内产能扩张幅度将使行业景气状况具有一定不确定性； 
 间位芳纶业务订单风险； 
 对位芳纶项目技术风险。 
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1. 氨纶业务：独辟蹊径，开拓细分市场 
烟台氨纶（002254.SZ）是我国首家氨纶生产企业，公司在国内率先成套引进日本

东洋纺干法氨纶技术，生产线 1989 年 10 月建成投产。经过 20 余年的发展，公司氨纶

业务快速成长，产能迅速增长，生产工艺水平、产品差别化率以及研发能力均在同行业

处于领先地位。2005 年以后，随着氨纶行业在中国快速的发展，公司氨纶业务产能扩

张开始放缓，工作重心转变为研发新品种、提高产品差别化率，以进一步优化产品结构。 

2008 年-2009 年初，受纺织业景气下滑、氨纶行业前期产能扩张过快及国际金融

危机等诸多因素综合影响，氨纶行业景气度快速下滑。在行业处于低谷期间，得益于产

品差别化水平高的优势，公司受危机影响的程度相对较小，整体开工率依然保持较高的

水平。 

2009 年二季度以来，氨纶行业景气迅速恢复，产品价格涨幅明显，公司氨纶业务

盈利能力也得到提升。在行业景气向上的过程中，公司开始恢复产能的扩张，通过“年

产 5000 吨医用氨纶”和“年产 7000 吨舒适氨纶”等两个项目，公司氨纶产能将在 2009
年 2.2 万吨/年的基础上，增长至 2011 年的 3.5 万吨/年的水平，增幅达 59%。值得一提

的是，公司这两个新项目并不是单纯意义上的产能扩张，“医用氨纶”、“舒适氨纶”都

具有高差别化的特征，市场及盈利前景都相当好，目前这两类产品主要由国际大型氨纶

企业生产，在本土氨纶企业中基本上是空白。 

图 1  烟台氨纶近十年氨纶产能增长情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

1.1 氨纶行业景气将持续 

1.1.1 氨纶价格走势回顾 

氨纶行业 2009 年开始逐步从低谷中走出，产品价格的上涨带动行业盈利能力迅速

恢复。中纤价格指数氨纶 40D 在 2009 年初触及 40000 元/吨的底部，2009 年一季度氨

纶价格基本就维持在这个位置上；2009 年二季度开始，随着氨纶下游织造业开工率的恢

复，氨纶需求得到了提振，价格也随之出现了大幅的上涨，至 2009 年 7 月中旬，氨纶

40D 价格已涨至 47000 元/吨，涨幅 17.5%；2009 年 7 月中旬至 2009 年年底，氨纶价

格先抑后扬，但总体变化不大，至年终时价格维持在 48000 元/吨。 

进入 2010 年，由于下游织造业订单有所恢复，行业集中备货，产品需求旺盛而供

给相对稳定，氨纶价格再次出现了大幅上涨，由年初的 48000 元/吨上涨至目前 56000
元/吨水平，涨幅达 16.7%，至此，氨纶 40D 价格已由底部上涨 40%。 
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2009 年二季度至 2010 年一季度氨纶价格大幅上涨主要由需求所拉动，同期氨纶主

要原料 PTMEG、纯 MDI 产能相对过剩，价格变动幅度均较小，因此，氨纶价格的大幅

上涨就使氨纶行业盈利能力急速提升。 

图 2  氨纶原料及上下游产品价格走势（元/吨，含税） 
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资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所 

氨纶产品原料价差（氨纶 40D 价格-0.80×PTMEG 价格-0.20×纯 MDI 价格）反映

氨纶行业的盈利水平变化，从表 1 中我们可以发现“价差”2009 年四个季度逐季度拉大，

分别为 20561 元/吨、24070 元/吨、26394 元/吨、26987 元/吨，2010 年一季度已经上

升至 30350 元/吨，我们预计氨纶行业上市公司 2010 年一季度业绩将大幅提升。 

表 1 氨纶 40D 及 PTMEG、纯 MDI 季度均价及氨纶产品原料价差季度均值（元/吨，含税）

2006 2007 2008 2009 2010 2006-2010

氨纶产品原料价差 

一季度 20040 56268 32640 20561 30350 32045  
二季度 20509 59313 24696 24070 - 32147  
三季度 29855 47953 17438 26394 - 30410  
四季度 31391 44417 18038 26987 - 30208  

氨纶 40D 

一季度 45500 84928 63615 40167 51225 57360  
二季度 46615 89330 53901 43962 - 58452  
三季度 57277 78777 45527 46770 - 57088  
四季度 59701 75511 43620 47721 - 56638  

PTMEG 

一季度 26000 30317 32003 20483 21832 26330  
二季度 26780 31396 30243 20558 - 27244  
三季度 28478 32000 29021 21000 - 27625  
四季度 29812 32000 26866 21551 - 27557  

纯 MDI 

一季度 23300 22032 26864 16096 17045 21258  
二季度 23413 24500 25054 17223 - 22548  
三季度 23196 26120 24362 17878 - 22889  
四季度 22302 27471 20442 17465 - 21920  

资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所 

1.1.2 纺织业复苏带动氨纶需求 

2009 年二季度以来氨纶需求的增长是在我国纺织行业出现复苏的背景下实现的，

内销旺盛是 2009 年纺织业重要的特征，2009 年全年我国限额以上服装鞋帽、针、纺织

品类零售值实现 4622 亿元，同比增长 18.8%，成为纺织业从低迷中走出的主要驱动力；

2010 年 2 月，纺织服装内销继续高增长，单月零售值再创新高至 553 亿元，同比增长

58.4%，我们预计 2010 年纺织服装内销将继续高速增长。 

纺织服装出口在 2009 年还是负增长，随着欧美经济有所企稳回升，纺织服装出口

下降幅度逐步收窄，从 2010 年前两个月的情况来看，纺织服装出口反弹势头相当迅猛，
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1-2 月份，纺织服装出口共实现 282 亿美元，同比增长 30%，特别是 2 月份单月的出口

增长已达 89.3%，其中纺织出口增长 78.2%、服装出口增长 96.3%。根据第一纺织网预

测，2010 年全年我国纺织服装出口增速将在 5-10%之间。另外，随着国际经济的复苏，

国际氨纶产能继续向中国转移，氨纶产品的直接出口也有望实现增长，氨纶直接出口也

将成为拉动氨纶需求的一个重要的因素。 

图 3 中国限额以上服装鞋帽、针、纺织品类月度零售值 
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图 4 中国纺织服装出口金额月度增速（%） 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dec-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dec-09

纺织出口 服装出口 纺织+服装出口

资料来源：中国海关总署，海通证券研究所 

我们预计，2010 年我国纺织业将在内需和出口双重拉动下继续复苏，纺织品生产

将在此带动下继续增长，作为纺织品的“味精”，氨纶纤维的需求也将继续增加。目前，

氨纶下游园机、包纱、棉包、经编等领域订单增长，开工率在春节后显著回升。 

图 5  氨纶下游开工率变化（%） 
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资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所 

1.1.3 氨纶供给短期保持稳定 

2009 年 5 月以来，我国氨纶纤维月度产量保持在 20000 吨上下，2009 年全年产量

为 20.3 万吨；因前期基数较低，月度产量增速较高，2010 年 2 月，我国氨纶产量为 20182
吨，同比增长 77.5%，我们预计 2010年我国氨纶产量将达到 24.5万吨，同比增长 20.7%。 

表 2 氨纶行业固定资产投资情况 

2006 2007 2008 2009

实际完成固定资产投资（亿元） 18.61 25.20  24.01 20.05 

投资增速（%） - 35.47  -4.74 -16.50 
资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所 
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我国氨纶产能在 2003、2004 年出现了爆发式增长，之后增速有所放缓，由于氨纶

行业从 2008 年开始下滑，行业投资热情减弱，固定资产投资 2008、2009 年分别下滑

4.74%、16.50%，近一年氨纶行业产能投放将较小。不过，随着氨纶价格持续上涨，某

些缓建、停建的氨纶项目有望恢复建设，我们预计今后两年氨纶产能压力可能显现。 

图 6 2001-2009 年中国氨纶纤维产能变化 
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资料来源：华通数据，海通证券研究所 

 

图 7 中国氨纶纤维月度产量变化 
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资料来源：华通数据，海通证券研究所 

1.1.4 对于氨纶行业今后 2 年的判断 

据统计，我国 2009 年氨纶产能近 32 万吨，该产能以常规品种的预计产能来统计

的，氨纶的实际产能要小于 32 万吨，按照业界经验来判断，实际产能应在 25.6 万吨左

右，目前公开披露的氨纶新增产能较少，而且新增产能还有一年左右的建设周期。我们

预计 2010 年内氨纶行业供需状况偏紧，如果氨纶需求超预期的增长，不排除出现氨纶

供需紧张加剧的情况。 

2010 年底将有部分氨纶新产能投放，而且随着氨纶价格不断上涨，行业景气度快

速提升，氨纶企业投资热情将会受到激发，产能的扩张将会重新提上议事日程。我们预

计 2010 年氨纶价格在短期供给平稳，而需求增长的情况下，价格则有继续提升的空间；

但 2011 年以后，氨纶行业的供给状况将发生变化，供应偏紧的情况将得到缓解。至于

行业会不会重演 2006 年、2008 年氨纶行业因产能增速过快而导致的产品价格大幅下降

的情况，我们需要观察今后两年实际投放的氨纶产能情况。在这个时点，我们认为，氨

纶行业经过前几年的大起大落后，行业投资在氨纶行业协会的介入下可能趋于理性，我

们保守预计 2010-2011 年氨纶 40D 年度均价为 56000 元/吨（2006-2010 年 3 月期间

氨纶 40D 均价为 57380 元/吨）。 

1.2 烟台氨纶致力于细分市场的开拓 

烟台氨纶 2009 年拥有年产 2.2 万吨氨纶产能，产品差别化水平在行业内处于领先

地位，细旦丝、超细旦丝、粗旦氨纶、耐高温氨纶等产品在市场中具有较强竞争力。目

前氨纶行业景气持续向上，公司率先在氨纶行业上市公司中做出新建产能的计划：2009
年 10 月 28 日，公司发布公告，拟建设年产 5000 吨医用氨纶技术改造项目；2010 年 3
月 15 日，公司发布公告，拟建设年产 7000 吨舒适氨纶项目。上述项目建成后，我们预

计公司 2010 年将形成年产 2.7 万吨氨纶的生产能力，2011 年公司氨纶产能将达到 3.5
万吨/年，列上市公司第二位。 

医用氨纶的应用领域主要包括医疗防护用纺织品、卫生护理保健用纺织品领域。医

疗防护用纺织品的应用主要有：创口贴、弹性绷带、手术帽、手术衣、防护服、隔离衣、

消毒包布、口罩等等；卫生护理保健用纺织品领域的应用主要有：纸尿裤、卫生巾、运

到护腕、护膝等等。 

公司医用氨纶项目采取原有生产线技改和新建生产线相结合的方式，目前进展顺
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利，前期部分技改项目已经投入运营，我们预计 2010 年 3 月底通过原有生产线技改，

将有 1500-2000 吨/年的医用氨纶新产能形成，2010 年 10 月新建的 3000-3500 吨/年的

医用氨纶项目也将建成投产，届时，年产 5000 吨医用氨纶生产能力形成。医用氨纶市

场前景广阔，国内市场需求空间至少在 7000 吨以上，目前本土企业在该领域几乎为空

白，公司已有小批量产品投放市场，销售情况良好，产品价格约比普通氨纶高 1500-2000
元/吨，附加值较高。 

舒适氨纶是公司自主开发新产品，该类产品的技术目前只被英威达、旭化成等少数

国际大厂所掌握，在国内属于空白。舒适氨纶具有低应力、高伸长的特点，其制成的织

物不会对人体产生束缚，使衣服穿着更加贴身舒适，主要应用于内衣、袜类、运动服、

滑雪装、医用绷带等行业。舒适氨纶属于高端氨纶品种，国外同类产品较普通氨纶产品

价格高 10000 元/吨左右，产品附加值较高。当然，舒适氨纶生产线投资也较大，7000
吨/年的生产线投资为 3.3 亿元，高于普通氨纶生产线；其工艺控制也更为严格，公司舒

适氨纶项目将采用国际先进的连续聚合技术以及新型纺丝加热、加捻工艺。 

公司舒适氨纶项目预计将于 2011 年 6 月建成投产，形成 7000 吨/年的生产能力，

其中，20D、40D 规格品种的产能各占 3500 吨/年。 

表 3 烟台氨纶医用氨纶及舒适氨纶项目概况 
医用氨纶 舒适氨纶 

产能 5000 吨/年（技改 2000 吨/年，新建 3000
吨/年） 

新建 7000 吨/年（20D、40D 各 3500 吨/
年） 

总投资 15000 万元 33083 万元 

预计投产时间 2010 年 10 月（技改项目 3 月投产，新建

项目 10 月投产） 2011 年 6 月 

工艺 半连续聚合 国际先进的连续聚合技术、新型纺丝加热及

加捻工艺 

产品特性 
应用上具有较高的安全和环保要求，具有

抗菌性，产品性能均一、应力低、回弹性

好 

高品质氨纶，柔软、亲和皮肤、伸展性好、

低弹性损失 

产品用途 

创口贴、弹性绷带、手术帽、手术衣、防

护服、隔离衣、消毒包布、口罩、纸尿裤、

卫生巾、运到护腕、护膝等等。 

高端产品，可用于内衣、袜类、运动服、滑

雪装、医用绷带等等 

预计售价 较普通氨纶价格高 1500-2000 元/吨 国外同类产品较普通氨纶价格高 10000 元/
吨 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

我们认为，公司接连建设两个氨纶新项目，不是单纯的扩张产能，“医用氨纶”、“舒

适氨纶”两个项目都是应开发氨纶的细分市场而生的。氨纶弹性突出，围绕着人体的美

观、舒适等方面，可以拓展出很多细分市场，“医用氨纶”是氨纶在医用领域方面的拓展，

是氨纶作为“产业用化纤”的一个重要进展，“舒适氨纶”则是氨纶在性能及工艺上的升

级，为高档面料提供原料，两个新项目均符合我国化纤及纺织工业的长期发展趋势。 

上述两个项目的实施，对公司短期业绩的提升和长远的发展都将起到积极的作用。

首先，氨纶行业目前景气度较高，而且近一年盈利可能继续提升，此时，新产能的投放

正逢其时，将成为公司业绩的重要驱动因素；其次，公司新产能的建设，开拓了氨纶纤

维产品的应用领域，氨纶的生产工艺及技术水平将得到升级，产品结构将得到优化，为

公司氨纶业务的长期发展打下坚实的基础，在氨纶产业升级过程中占得先机。 

目前，公司差别化氨纶产品供不应求，我们认为，在氨纶行业周期向上的过程中，

通过产能的扩张，公司氨纶业务业绩向上的弹性增大，单位股本氨纶产能显著提高，并

领先于另外两家氨纶上市公司；同时，由于注重细分市场的开拓、技术水平的升级，公

司氨纶产品的差别化水平更高，附加值也相应提升，氨纶行业周期波动对公司业绩的负

面影响将弱化。 
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表 4 国内氨纶主要上市公司氨纶产能情况 

代码 简称 总股本

（亿股）

氨纶产能（万吨/年） 单位股本产能（吨/万股·年） 
2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

000584 友利控股 4.09 3.2 3.2 3.2 0.78  0.78  0.78  
002064 华峰氨纶 3.69 4.2 4.2 4.2 1.14  1.14  1.14  
002254 烟台氨纶 1.63 2.2 2.7 3.5 1.35  1.65  2.15  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2. 间位芳纶业务：出口转暖，订单迅速恢复 
间位芳纶（芳纶 1313）耐高温、阻燃性能出色，其主要用途集中在特种防护服、

高温过滤材料、阻燃装饰物、绝缘纸等，应用涉及工业、民用、军事、航空航天等领域。

随着科技的进步，间位芳纶的应用不断被拓展。 

间位芳纶最早由杜邦公司实现工业化，至今已 40 余年，但因该产品生产工艺难度

极大，全球范围内仅有少数几家厂商能够生产，杜邦占据了世界间位芳纶市场最主要的

份额，拥有 25000 吨以上的产能，另外，烟台氨纶、帝人、苏州圣欧、广东彩艳等企

业瓜分了余下市场。 

图 8 间位芳纶主要应用领域分布 

阻燃防护服

29%
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21%
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资料来源：海通证券研究所 
 

图 9 国际间位芳纶主要厂商及产能（吨/年） 
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资料来源：海通证券研究所 

间位芳纶领域最富盛名的是杜邦的 Nomex，Nomex 优越的性能使其需求在问世 40
多年以后的今天依然在快速成长，杜邦近几年投资 1 亿美元以提高 Nomex 的产能，分

别扩充位于美国、日本、西班牙等地的工厂。 

烟台氨纶自 1999 年开始间位芳纶的研发，先后取得小试、中试成功，2004 年 5
月 18 日，年产 500 吨间位芳纶产业化项目建成投产，后经过扩建及 IPO 募集资金项目

的建成，公司间位芳纶 2008 年生产能力达到 4300 吨/年，2010 年，经过技术改造后，

公司间位芳纶产能已经达 4600 吨/年。公司间位芳纶品质已跟国际同类产品接近，个别

性能甚至略胜一筹。2010 年 1 月 11 日，公司“湿法间位芳纶短纤生产技术开发及其产

业化”项目获得“2009 年度国家科学技术进步奖”二等奖。 

2008 底-2009 年，公司间位芳纶业务受国际金融危机的影响较大，出口订单明显

减少，公司 IPO 项目 1500 吨/年服装用间位芳纶生产线，从 2009 年初至 9 月一直处于

停产状态，10 月初该生产线恢复生产，同时公司对原有的部分设备进行维修和技改，

2010 年 2 月底，公司停产生产线已经全部恢复生产，经过技改后，公司间位芳纶产能

已经从 4300 吨/年提升至 4600 吨/年。 

烟台氨纶间位芳纶业务的生产主要依据订单的变化来安排，公司 2009 年业绩快报
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披露，公司间位芳纶订单已出现增长，出口情况有所恢复。我们预计，随着国际经济逐

步复苏，间位芳纶订单还将持续增长。 

在杜邦加大进军国内市场的力度以及圣欧这个新进入者的影响下，间位芳纶产品价

格在 2009 年一直下滑，根据市场情况，我们判断间位芳纶价格从 2009 年年初的 15 万

元/吨下降至 12.5 万元/吨上下，并在 2009 年三季度企稳。我们预计 2010、2011 年随

着国际经济的逐渐复苏，间位芳纶需求将恢复，产品价格也将有所回升。 

间位芳纶在高温过滤、防护服、绝缘纸等方面的应用空间广阔，烟台氨纶间位芳纶

业务将受益行业的高速成长。 

高温过滤：随着低碳经济的推行，我国环保力度不断加大，工业除尘的重要性不断

被强化，环保标准也逐步提高，在这样的背景下，“袋式除尘”技术可能逐步替代“电

除尘”成为主流的工业除尘技术。间位芳纶一个重要的应用，便是袋式除尘器的核心部

件-滤料，特别是高温滤料的制造。烟台氨纶间位芳纶业务最初也是从高温过滤这一点

切入的，未来几年公司间位芳纶业务将会受益于袋式除尘设备的爆发性增长。 

防护服：间位芳纶优越的阻燃性能及较好的可纺性使其成为消防员用阻燃防护服的

重要原料，然而间位芳纶的应用还远不止于此，还可以作为石油开采、炼钢、军事作战、

赛车等领域专用服装的制造，随着国内劳动保护意识的提高，服装用间位芳纶的需求同

样看好。国外 40%左右的间位芳纶是用于劳动防护服领域的，服装用间位芳纶是烟台氨

纶致力开拓的市场，已成功应用于森林火灾扑救服装及某些特殊作训服，另外公司还具

备间位芳纶长丝的生产技术并有少量产品生产，该产品可用于高档赛车服的制造，售价

高达 70 万元/吨。 

图 10  间位芳纶应用之滤袋、阻燃防护服 

       
资料来源：海通证券研究所 

绝缘纸：间位芳纶具有优越的绝缘性及其他物理性能，间位芳纶制成的绝缘纸是高

耐温等级的优质绝缘材料和轻质结构材料，可以为消费电子产品和工业设备提供可靠绝

缘，可用于高速列车、商用飞机的关键部位，我国间位芳纶纸需求完全依赖进口。烟台

氨纶大股东烟台氨纶集团目前已经具备间位芳纶纸的生产技术，如产业化完成后，也将
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构成对公司间位芳纶纤维重要需求。 

我们认为，间位芳纶在我国的应用还处于起步阶段，前些年，受制于间位芳纶纤维

的短缺，下游发展受到严重抑制，目前烟台氨纶、苏州圣欧、广东彩艳等三家厂家总产

能已达 7600 吨/年，原料供应逐步宽松将激发下游应用的迅速发展，间位芳纶需求在未

来几年的增长将持续强劲。 

3. 对位芳纶业务：尖端产品，蓄势待发 
对位芳纶（芳纶 1414）由杜邦公司研制并于 1971 年实现工业化，最突出的性能是

高强度、高模量和出色的耐热性，而且密度相对较小。作为三大高性能纤维之一，对位

芳纶单位质量的韧性、模量、断裂伸长、拉伸强度等性能逊于高强高模聚乙烯纤维，但

是降解温度却远高于高强高模聚乙烯；与碳纤维相比芳纶降解温度要低很多，但是在韧

性、断裂伸长、拉伸强度等方面具有优势。 

表 5 对位芳纶物理性能与主要纤维及钢丝对比 

 
密度 

（lb/in.3）
韧性 

（103psi）
模量 

（106psi）
断裂伸长 

（%） 
拉伸强度 

（106in.）
分解温度

（℃） 

对位芳纶 0.052 424 10.2 3.6 8.15 427-482
碳纤维 0.065 450 32 1.4 6.93 3500 
高强玻纤 0.09 665 12.4 5.4 7.4 850 
无碱玻纤 0.092 500 10.5 4.8 5.43 730 
钢丝 0.28 285 29 2 1 1500 
尼龙 66 0.042 143 0.8 18.3 3.4 254 
聚酯 0.05 168 2 14.5 3.36 256 
高强高模聚乙烯 0.035 375 17 3.5 10.7 149 

资料来源：杜邦，海通证券研究所 

对位芳纶性能较间位芳纶更为优越，可用于制造摩擦与密封材料、复合增强材料、

防护材料、力学橡胶材料等，应用于汽车制动器和轮胎、人体防护装甲和防护服、航空

航天部件、高性能建筑材料等，无论是军用还是民用都是极佳新型材料。由于生产工艺

极为复杂，对位芳纶生产技术仍然只掌握在杜邦、帝人等少数公司手中，杜邦和帝人几

乎垄断了全球对位芳纶约 6 万吨/年的产能。 

图 11 对位芳纶主要应用领域分布 

摩擦与密封材

料
33%

复合增强材料

28%

防护材料

27%

力学橡胶材料

12%

 

资料来源：海通证券研究所 
 

图 12 国际对位芳纶主要厂商及产能（吨/年） 

杜邦 , 33000
帝人 , 26000

可隆 , 1000 俄罗斯 , 1000

 

资料来源：海通证券研究所 

对位芳纶需求在世界范围内增长迅速，杜邦、帝人、可隆等厂家都纷纷计划扩产，

其中，杜邦计划从 2007 年开始分阶段投资超过 5 亿美元，在美国弗吉尼亚州的里士满

市扩大 Kevlar（杜邦对位芳纶的商品名）聚合物的生产规模，计划 2010 年完成，产能

将增长 25%以上；日本帝人公司计划投资 60 亿日元将其对位芳纶产能提高至 2.8 万吨/
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年；可隆也计划未来将对位芳纶产能扩张至 1 万吨/年。 

图 13  对位芳纶应用之防弹衣、高性能轮胎 

       
资料来源：海通证券研究所 

在国际巨头纷纷计划扩产对位芳纶时，我国对位芳纶却还未实现产业化，烟台氨纶

于 2008 年 12 月建成 100 吨/年规模的对位芳纶中试项目，目前该中试项目运转正常，

试制的对位芳纶产品已供下游厂家进行试用。对位芳纶中试项目是公司 IPO 项目 1000
吨/年对位芳纶产业化项目实施的重要基础，中试情况良好则产业化项目成功实施的概率

极大。 

目前公司对位芳纶产业化项目的土建工程正顺利实施，其他工作也进展正常，鉴于

公司在氨纶、间位芳纶生产过程中展现了极强的研发能力，且对位芳纶中试项目运行正

常，我们认为公司对位芳纶产业化项目成功概率较大，预计该项工程将于 2010 年底

-2011 年初期间建成；如果产业化项目成功实施，将填补国内空白，打破杜邦、帝人的

垄断，对公司未来的发展及我国在高性能纤维领域的发展都意义非凡。 

4. 维持烟台氨纶“买入”评级 

4.1 烟台氨纶盈利预测 

基于我们前面对于氨纶行业和芳纶行业的分析，结合公司实际情况，我们做出如下

假设。 

（1） 我们对于 2010、2011 年氨纶市场均价（中纤价格指数氨纶 40D）的预测

均为 56000 元/吨，这相当于目前的水平，2006-2010 年 3 月期间氨纶 40D 均价为 57380
元/吨；烟台氨纶因其产品差别化程度较高，氨纶产品均价要高于氨纶 40D 市场价格，

我们在表 6 中列出了历年来的价差，我们预计 2010-2011 年该价差均为 4840 元/吨，即

公司氨纶均价为 60840 元/吨（含税）；根据对氨纶产品成本结构的分析，和产品原料价

格走势的判断，我们假定 2010、2011 年氨纶产品毛利率分别为 33%、31%。公司

2010-2011 年投放的氨纶新产能价格和附加值都相对较高，如果氨纶市场价格不出现大

幅下跌的话，我们的假定还是相对保守的。 

（2） 我们根据公司新产能的释放节奏，假定 2010、2011 年氨纶销量分别为

22800 吨、29500 吨。 
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（3） 对于间位芳纶业务，公司目前已具备 4600 吨/年的生产能力，目前正常生

产，我们预计随着出口订单的恢复，公司间位芳纶销量 2010、2011 年分别为 3800 吨、

4200 吨；假定 2010、2011 年间位芳纶含税单价分别为 128700 元/吨、134550 元/吨，

毛利率分别为 35%、37%。 

（4） 我们假定公司 1000 吨/年对位芳纶产业化项目将在 2011 年建成投产，

2011 年实现销量 750 吨，含税单价为 234000 元/吨，毛利率为 50%。 

表 6 烟台氨纶氨纶均价预测（元/吨） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

烟台氨纶氨纶均价（含税） 54593 88280 60737 50000 60840 60840

中纤价格指数氨纶 40D（含税） 52326 82101 51627 44681 56000 56000

烟台氨纶-中纤价格指数均价（含税） 2267 6179 9110 5319 4840 4840

资料来源：海通证券研究所 

 
表 7 烟台氨纶盈利预测基本假设 

2008 2009E 2010E 2011E

氨纶销量（吨） 19092 20800  22800 29500 

氨纶含税单价（元/吨） 60737 50000  60840 60840 

氨纶不含税单价（元/吨） 51912 42735  52000 52000 

氨纶销售收入（万元) 99110 88889  118560 153400 

氨纶毛利率（%） 20.08 17.88  33.00 31.00 

间位芳纶销量（吨） 2896 2100  3800 4200 

间位芳纶含税单价（元/吨） 168307 136000  128700 134550 

间位芳纶不含税单价（元/吨） 143853 116239  110000 115000 

间位芳纶销售收入（万元) 41660 24410  41800 48300 

间位芳纶毛利率（%） 45.89 30.00  35.00 37.00 

对位芳纶销量（吨） - 60 50 750

对位芳纶含税单价（元/吨） - 234000 234000 234000

对位芳纶不含税单价（元/吨） - 200000 200000 200000

对位芳纶销售收入（万元) - 1200 1000 15000

对位芳纶毛利率（%） - 40.00  40.00 50.00 

其他业务收入 1019 3789  2000 2000 

其他业务毛利率 80.93 60.00  65.00 65.00 

营业收入（万元） 141789 118288  163360 218700 

营业成本（万元） 101945 92318  107905 144475 

营业收入增长率（%） - -16.57  38.10 33.88 

综合毛利率（%） 28.10 21.95  33.95 33.94 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

基于上述假定，根据海通证券估值模型，我们预计烟台氨纶 2009-2011 年 EPS 分

别为 0.67 元、1.94 元、2.62 元。 

4.2 烟台氨纶估值分析 

烟台氨纶的主营业务包括氨纶和芳纶业务，我们分业务给公司进行估值。我们以

2011 年为预测年份，按照表 7 的主要假设，分别计算出氨纶和芳纶业务的业绩，然后

给予相应估值。 
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根据我们模型，公司 2011 年氨纶、间位芳纶、对位芳纶等业务 EPS 分别为 1.64
元、0.67 元、0.30 元，根据各项业务的行业特征，我们分别给予氨纶业务、间位芳纶业

务、对位芳纶业务 2011 年 15 倍、20 倍、50 倍的估值，由此计算，公司的目标股价应

为 53 元。 

通过上述分析，我们认为，烟台氨纶目前的股价在中性预期下具有一定安全边际，

如果公司对位芳纶产业化项目顺利实施，将会显著提升公司的投资价值；同时，公司氨

纶业务、间位芳纶业务在国内外形势趋好的情况下，还可能超预期表现。 

表 8 烟台氨纶利润表预测（万元） 
2008 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入 141789 118288  163360 218700 
     营业收入 141789 118288  163360 218700 
二、营业总成本 120415 104420  124778 167049 
     营业成本 101943 92318  107905 144475 
     营业税金及附加 611 509  702 940 
     销售费用 3552 2957  4084 5468 
     管理费用 11140 9226  12252 16403 
     财务费用 815 -490  -166 -237 
     资产减值损失 2354 -101  0 0 
三、其他经营收益 
     公允价值变动净收益 0 0 0 0
     投资净收益 0 130  0 0 
     汇兑净收益 0 0 0 0
四、营业利润 21374 13999  38582 51652 
     加：营业外收入 341 1601  1401 1101 
     减：营业外支出 0 1232  932 532 
五、利润总额 21714 14367  39051 52220 
     减：所得税 2714 2155  5858 7833 
六、净利润 19000 12212  33193 44387 
     减：少数股东损益 810 1360  1544 1638 
     归属于母公司所有者的净利润 18190 10852  31649 42749 
七、每股收益： 
     基本每股收益(元) 1.11 0.67  1.94 2.62 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

4.3 烟台氨纶投资建议 

烟台氨纶作为氨纶龙头，在氨纶行业处于较高景气度时增加高附加值产品的产能，

通过两个新项目公司产能将增加约 1.3 万吨，增幅 59%，产品结构得到优化，增强公司

业绩向上弹性的同时又弱化了行业周期波动对自身业绩的负面影响；同时，公司间位芳

纶业务正逐步复苏，技改又使其增加 7%的产能，我们预计公司间位芳纶销量 2010 年

将有 81%的增长；对位芳纶是公司未来最具前景的业务，一旦 2011 年成功实施，将显

著提升公司估值水平。 

烟台氨纶主要产品均是走差异化路线，以强大的研发实力作为依托，是同行业少有

的技术驱动型公司，同时，公司财务状况良好、经营稳健，主营业务在今后几年一直会

有亮点，我们认为公司可以享受较高估值。 

我们预计，公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.67 元、1.94 元、2.62 元，2010 年 3
月 23 日收于 38.94 元，对应 2009-2011 年动态 PE60 倍、20 倍、15 倍，目前估值并

不高；同为氨纶行业龙头的华峰氨纶 2009－2011 年动态 PE 分别为 71 倍、18 倍、17
倍。 
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结合分业务估值的情况，我们给予公司 6 个月目标价 53 元，对应 2010、2011 年

PE 分别为 27 倍、20 倍，维持其“买入”投资评级。后续氨纶价格显著上涨、间位芳

纶订单超预期增长、对位芳纶产业化项目成功实施等事件，将会成为股价催化因素。 

表 9 烟台氨纶相对估值比较 

公司名称 股票代码 最新价（元） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
烟台氨纶 002254 38.94 1.11 0.67 1.94 2.62 35.82 60.05 20.59 15.24

华峰氨纶 002064 21.29 0.44 0.30 1.17 1.26 48.39 70.97 18.20 16.90

资料来源：海通证券研究所 

5. 风险提示 
我们对于烟台氨纶各业务的业绩假设，均是基于目前的情况作出的判断，如果某些

外部条件发生变化，公司业绩也将出现变化。风险主要体现在： 

（1） 纺织服装行业景气状况对氨纶行业影响较大，如果人民币显著升值、贸易

环境恶化等情况出现，纺织服装出口将会受到冲击，进而影响到氨纶行业的需求； 

（2） 氨纶行业本身有一定周期性，如果产能无序扩张，将会使氨纶行业供求关

系逆转，从而影响产品价格及行业盈利能力； 

（3） 公司间位芳纶业务出口比重较大，世界经济复苏的不确定性将影响其需

求； 

（4） 对位芳纶生产工艺难度极大，公司 1000 吨/年对位芳纶项目能否顺利实施

具有一定不确定性。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
P/E 35.82 60.05 20.59 15.24 营业收入 141789 118288 163360 218700
P/B 4.27 3.67 3.27 3.18 营业成本 101943 92318 107905 144475
P/S 3.54 4.24 3.07 2.29 销售费用 3552 2957 4084 5468
EV/EBITDA 12.51 20.67 11.02 8.22 管理费用 11140 9226 12252 16403
    财务费用 815 -460  -166 -237 
偿债能力指标 2008 2009E 2010E 2011E 投资收益 0 130 0 0
负债权益比率 0.15 0.18 0.17 0.20 营业利润 21374 13999 38582 51652
借款/股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 22189 13378 38416 51415
已获利息倍数 27.22 -27.29 -231.46 -217.00 折旧摊销 14013 15497 17108 21186
流动比率 4.32 3.53 2.89 2.91 EBITDA 36202 28875 55524 72601
速动比率 3.54 3.02 2.39 2.42 利润总额 21715 14367 39051 52220
现金比率 2.27 2.00 1.21 1.24 所得税 2714 2155 5858 7833
    少数股东损益 810 1360 1544 1638
盈利能力指标（%） 2008 2009E 2010E 2011E 归属母公司的净利润 18190 10852 31649 42749
毛利率 28.10 21.95 33.95 33.94 每股收益（元） 1.11 0.67 1.94 2.62
息税摊销折旧利润率 25.53 24.41 33.99 33.20   
净利润率 12.83 9.17 19.37 19.55   
净资产收益率 11.78 7.10 17.84 21.42 资产负债表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
资产回报率 9.43 5.49 13.87 16.31 现金及现金等价物 48385  54830  40011 54762 
投资回报率 10.80 6.45 16.29 19.60 应收款项 27201  28231  38885 52057 
    存货 16658  13848  16186 21671 
经营效率指标（%） 2008 2009E 2010E 2011E 流动资产 92244  96909  95081 128491 
应收帐款周转率 27.47 17.50 17.82 33.28 固定资产 94704  95292  127613 128021 
存货周转率 6.68 6.15 5.70 2.50 总资产 192938  197576  228206 262162 
总资产周转率 0.73 0.56 0.67 0.71 应付帐款 15583  14771  17265 23116 
固定资产周转率 1.49 1.06 1.28 1.75 长期借款 0  0  0 0 
    总负债 24532  29457  33948 44088 
盈利增长（%） 2008 2009E 2010E 2011E 少数股东权益 13991  15351  16896 18534 
营业收入增长率 -19.36 -16.57 38.10 33.88 股东权益 168407  168119  194258 218074 
营业利润增长率 -57.08 -34.51 175.61 33.87 付息负债 0  0  0 0 
EBIT 增长率 -57.26 -39.71 187.15 33.84 每股净资产（元） 9.70 9.36 10.87 12.23
EBITDA 增长率 -44.43 -20.24 92.29 30.76   
净利润增长率 -48.01 -40.34 191.64 35.07 现金流量表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
    净利润 19000  12212  33193 44387 
    折旧摊销 14013  15497  17108 21186 
    营运资金变动 5179  -8315  8574 8703 
    经营活动现金流 25801  34733  42263 57541 
    固定资产投资 14000  15299  49365 21533 
    无形资产投资 0  0  0 0 
     资本支出 8646  15299  49365 21533 
     投资活动现金流 -16016  -15139  -49365 -21533 
     公司自由现金流 19603  19884  -8178 34653 
     股权自由现金流 4090  20300  -8036 34855 
     债务变化 -12800  0  0 0 
     股票发行 0  0  0 0 
     融资活动现金流 29607  -13149  -7717 -21256 
     现金净流量 39298  6445  -14819 14752 
     每股经营性现金流（元） 1.58 2.77 3.37 4.58
       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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