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研究结论 

 浙江尤夫高新纤维股份有限公司成立于 2003 年 10 月，是一家专业从事高

性能聚酯工业纤维生产和研发的高新技术企业，也是国内装备和技术领先

的主要高性能聚酯工业丝的供应商之一。依托于丰富的产品系列和稳定的

产品质量，公司在下游客户中赢得了良好的声誉，并与众多国内外知名客

户建立了稳定的购销关系，产品销售规模不断扩大。从 2004 年 11 月正式

进入涤纶工业长丝领域以来的 1.2 万吨产能，在短短几年时间里扩产到

2009 年的 5 万吨，成为全球第七位、国内第三位的长丝的生产商。并且

依靠卓越的产品性能，公司产品一直销量良好，产销率始终保持在 96%

以上。对应的销售收入也实现了高速的增长，由 2007 年的 3.49 亿元提

高到 2009 年的 5.23 亿元，三年的复合增长在 20%以上。 

 公司自 04 年进入涤纶行业以来，公司营业收入增长一直都保持在一个较

快的水平上，在过去三年，盈利的复合增长率都达到了 20%以上，显示

出强劲的发展势头。公司的主要产品按性能分为普通丝和差别化、功能性

丝，包括近百个规格型号，并从 2008 年 10 月开始新增了高粘切片的生产

和销售。根据行业发展趋势及现有产品结构用途和特点，公司近年来不断

丰富、优化产品结构，加大符合产业发展方向的高端差别化、功能性丝的

研发、生产和销售。差别化丝收入占总收入的比重也得到了稳步增长。 

 公司本次募集资金投资项目的产品为高模低收缩型涤纶工业长丝、低收

缩、超低收缩型涤纶工业长丝及功能性涤纶工业长丝（拒海水型、阻燃型、

活化型及抗芯吸型），各类产品的市场前景广阔。 

 尤夫股份募资项目将大幅增加公司产能，募资项目建成后将达到 9万吨/

年工业长丝的生产能力。我们预计公司 10-12 年每股 EPS 为 0.50 元、

0.80 元、0.90 元，对应的同类企业估值一般为 10 年每股收益的 25 倍

左右，考虑到公司未来两年增量产能较大，以 2010 年每股收益 27-30

倍计，对应合理价格区间为 13.5—15 元，，建议投资者长期予以重点关

注。 
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1. 公司简介 
浙江尤夫高新纤维股份有限公司成立于2003年10月，是一家专业从事高性能聚酯工业纤维生产和

研发的高新技术企业。公司通过全套引进国际先进设备和自主技术创新，将产品系列扩充到两大类

近百个规格型号，逐步发展成为国内装备和技术领先的主要高性能聚酯工业丝的供应商之一。依托

于丰富的产品系列和稳定的产品质量，公司在下游客户中赢得了良好的声誉，并与众多国内外知名

客户建立了稳定的购销关系，产品销售规模不断扩大。从2004年11月正式进入涤纶工业长丝领域

以来的1.2万吨产能，在短短几年时间里扩产到2009年的5万吨，成为全球第七位、国内第三位的

长丝的生产商。并且依靠卓越的产品性能，公司产品一直销量良好，产销率始终保持在96%以上。

对应的销售收入也实现了高速的增长，由2007年的3.49亿元提高到2009年的5.23亿元，三年的复

合增长在20%以上。 

表格 1 2009 年国内主要涤纶长丝生产企业产能统计 

排名 企业名称 产能（万吨/年） 

1 浙江古纤道新材料有限公司 9

2 浙江海利得新材料股份有限公司 7

3 浙江尤夫高新纤维股份有限公司 5

4 绍兴海富化纤有限公司 5

5 晓星化纤(嘉兴)有限公司 5

6 上海温龙化纤有限公司 4.5

7 联新（开平）高性能纤维有限公司 4.2

8 亚东工业（苏州）有限公司 4

9 无锡市太极实业股份有限公司 3.6

资料来源：东方证券研究所整理 

图表 1 2007—2009 年主要产品的销售收入（万元） 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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2. 涤纶工业丝行业概述 

2.1 涤纶工业丝市场特点分析 
公司主要产品之一的涤纶工业长丝即聚对苯二甲酸乙二醇酯纤维，由PTA（对苯二甲酸）和MEG

（乙二醇）合成的聚酯切片拉丝而成，也称为聚酯工业长丝。涤纶工业长丝依据其性能可分为两大

类：一是普通丝（或称标准丝、高强丝）；二是差别化丝，包括高模低收缩丝、低收缩丝、超低收

缩丝、耐磨丝、抗芯吸丝、活化丝、有色丝等。主要应用于织带、胶带、输送带、轮胎等。从行业

战略发展角度来看，差别化、功能性是涤纶工业长丝行业的发展方向，尤其是近年来与汽车行业相

关的轮胎帘子布、安全带等行业的高速发展，拉动差别化丝的需求。行业竞争已从低端普通产品转

向技术含量高、附加值高的差别化、功能性产品，竞争方式也已由价格导向向技术和品牌导向转变。 

目前差别化丝已占涤纶工业长丝的比重已上升至70%，差别化丝中80%是车用丝，20%是非车用丝，

车用丝里用于汽车帘子布的高模低缩丝占65%，用于汽车安全带的耐磨丝、活化丝等占35%。 

表格 2 主要涤纶长丝品种特点及用途 

主要产品品种 产品特点 主要用途 

普通丝 低伸长、高收缩 输送带骨架材料、矿用振芯带等 

高模低收缩丝 高模量、低伸长、低收缩 轻卡和轿车子午线轮胎等 

低收缩丝 高伸长、低收缩 灯箱广告布等 

超低收缩丝 高伸长、超低收缩 防水布、广告布等 

耐磨丝 低伸长、高收缩、孔数少 汽车和飞机安全带 

抗芯吸丝 高伸长、低收缩、不吸水 高档灯箱广告布、泳池面料防水布 

活化丝 低伸长、高收缩、表面活化 三角带线绳、子午线轮胎帘子布等 

差别化

丝 

有色丝 低伸长、高收缩、永久色牢度 汽车安全带等各类织带行业 

资料来源：东方证券研究所整理 

2.2 涤纶工业丝的国内外发展历程 
20 世纪90 年代初，世界涤纶工业长丝产量的大部分份额集中在北美、西欧和东亚地区，其中东

亚地区以日本、韩国为代表。国际市场上，以Performance Fibers（原美国霍尼韦尔）、英威达、

韩国晓星为代表的一批大型跨国企业，在生产规模、技术水平、自主品牌、知识产权方面都有着很

强的竞争能力，其产量占全球涤纶工业丝生产力的70％左右。而我国涤纶工业长丝行业则是自2001

年起快速增长，产能从2001年的7.4万吨扩充到2009年的76.2万吨，年复合增长率达33.83%，且

产品技术含量和质量稳步提高，成本优势日益明显。迫于成本压力，国外产品的市场份额在降低，

2008年世界涤纶工业长丝的总产能约为167万吨，当年中国的涤纶工业长丝占世界总产能的

40.54%，位于榜首。随着国内产能的扩张和产品质量的提升，我国涤纶工业长丝出口快速增长，

2001年到2009年11月期间，出口量从0.1万吨提高到16.7万吨，年复合增长率为81.74%，。其中

以尤夫高纤、海利得为代表的国内领先企业在普通产品和主流差别化产品（如高模低收缩、涤纶工

业长丝）的品质方面与国际企业相差无几，甚至在某些产品上还优于某些国际企业，我国涤纶工业

长丝行业已经开始承接满足国际需求的责任。 
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表格 3 2007—2008 年世界前十位涤纶工业丝生产企业产能情况（万吨/年） 

排名 生产商  07 年 生产商  08 年  生产商 09 年 

1 Performance Fibers 28.8 Performance Fibers 38 Performance Fibers 38

2 Invista/英威达  17.8 Hyosung/韩国晓星  17 Hyosung/韩国晓星 17

3 Hyosung/韩国晓星  12.5 浙江古纤道/中国  9 古纤道 9

4 Diolen/荷兰迪尔轮 7.8 台湾远东纺织集团  8.8 台湾远东纺织集团 8.8

5 浙江古纤道/中国  6.5 Shinkong/台湾新光 5.9 海利得 7

6 台湾远东纺织集团  4.8 浙江尤夫企业  5 Shinkong/台湾新光 5.9

7 Kolon/韩国可隆  4.8 Kolon/韩国可隆  4.8 浙江尤夫 5

8 海利得/中国  4.5 海利得/中国  4.5 绍兴海富 5

9 Shinkong/台湾新光 3.7 浙江海富化纤  3.8 上海温龙 4.5

10 龙涤股份/中国  3.5 龙涤股份/中国  3.5 无锡太极 3.6

 合计  94.7 合计  100.3 合计  103.8

资料来源：东方证券研究所整理 

图表 2 2001—2009 年我国涤纶工业长丝产能、产量及表观消费量（万吨） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

3. 公司业务发展状况 
公司自04年进入涤纶行业以来，公司营业收入增长一直都保持在一个较快的水平上，在过去三年，

盈利的复合增长率都达到了20%以上，显示出强劲的发展势头。公司的主要产品按性能分为普通丝

和差别化、功能性丝，包括近百个规格型号，并从2008年10月开始新增了高粘切片的生产和销售。

根据行业发展趋势及现有产品结构用途和特点，公司近年来不断丰富、优化产品结构，加大符合产

业发展方向的高端差别化、功能性丝的研发、生产和销售。差别化丝收入占总收入的比重也得到了

稳步增长。 
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表格 4 2007—2009 年公司分产品毛利情况 

2009 年 2008 年 2007 年 
项目 

金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%）

普通丝 4,531.07 45.95 5,969.90 61.26 3,552.52 57.15

差别化丝 4,976.25 50.47 3,742.90 38.41 2,663.88 42.85

高粘切片 353.27 3.58 31.9 0.33 － － 

合计 9,860.59 100 9,744.70 100 6,216.40 100

资料来源：东方证券研究所整理 

3.1 普通丝产品 

过去几年，公司坚持开拓市场，研发新产品，传统产品普通丝的销售稳步增长。其中 2009 年公司

普通丝销售收入较 2008 年下降了 266.89 万元，主要系 2009 年普通丝产品平均单价下降所致。

2008 年，全球最大的涤纶工业长丝供应商之一的 Hyosung 位于其韩国本土的一家工厂失火以及欧

洲涤纶工业长丝生产巨头 Diolen 公司关闭其工厂，导致全球工业丝尤其是普通丝的供给骤减，难

以满足市场需求，市场供需严重不平衡。因此，2008 年在原材料价格持续下跌的情况下，普通丝

价格依然保持在较高的水平。2009 年随着上述偶发性因素逐步被市场消化，普通丝价格逐渐回归

合理水平。公司普通丝销售平均单价由 2008 年的 1.35 万元/吨降至 2009 年的 0.99 万元/吨。与此

同时，随着公司新增产能的释放，2009 年公司普通丝销量由 2008 年的 2.10 万吨增至 2009 年的

2.83 万吨，因此，在销售单价大幅下降的情况下，2009 年普通丝产品的销售收入与上年基本持平。 

3.2 差别化丝产品 

差别化、功能性丝为涤纶工业长丝的未来发展方向，公司积极注重并持续加大高技术含量、高附加

值的新产品研发、生产和销售，公司在保持销售收入持续增长的情况下，产品的差别化、功能性占

比逐年提升。报告期内，公司差别化、功能性丝销售收入占涤纶工业长丝销售收入的比重分别为

34.84%、37.25%、和 40.29%。其中公司于 2007 年自行研发成功拒海水丝，并于 2008 年 8 月通

过美国 ABS 认证。公司成功研发并投产拒海水丝，当年实现销售收入 151.43 万元，2008 年即增

长到 1,084.27 万元，增幅达 616.02%，2009 年实现销售收入 1,735.32 万元；活化丝销售收入从

2007 年的 509.29 万元上涨到 2009 年的 1,239.98 万元,增长幅度达 143.47%。 

3.3 高粘切片产品 

2008 年公司新增高粘切片生产销售，系公司自 2008 年“FDY 差别化聚酯纤维技改项目”投产后，

公司固相聚合能力提升幅度大于后道纺丝工序，为顺应市场需求，丰富公司的利润增长点，增加了

对外销售高粘切片业务。2009 年高粘切片销售收入较 2008 年增长 11.21 倍，提升了公司的盈利

能力。 
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4. 募投项目分析 
公司本次募集资金投资项目的产品为高模低收缩型涤纶工业长丝、低收缩、超低收缩型涤纶工业长

丝及功能性涤纶工业长丝（拒海水型、阻燃型、活化型及抗芯吸型），各类产品的市场前景广阔。  

4.1 高模低收缩涤纶工业长丝市场前景  
高模低收缩型涤纶工业长丝是涤纶工业长丝的重要品种，其断裂强度大、弹性模量高、延伸率低、

热稳定性好、耐冲击性好，是土工织物和橡胶骨架材料（三角带硬线绳、高强力输送带及子午胎帘

子布等）的理想原材料，全世界的用量处于上升阶段。随着高模低收缩型涤纶工业长丝生产技术的

发展和下游用户对其性能的熟悉，其市场呈现如下特征：一是高模低收缩丝的品种规格日趋成熟，

逐步占领原有的化学纤维，如粘胶纤维、锦纶等的市场份额；二是市场应用领域的发展，特别是土

工织物和轮胎用高模低收缩丝的需求增加；三是高模低收缩丝的特性被下游用户不断认识，上下游

的相互交流，推动了其品种、牌号的完善和质量的提高，应用领域不断拓展，如高性能输送带等。  

表格 5  2010—2014 年我国高模低收缩型长丝的市场发展（万吨） 

年份 2010E  2011E  2012E  2013E  2014E  

全球需求量 920,000 970,000 1,000,000 1,060,000 1,130,000

全球供应量 880,000 930,000 960,000 1,010,000 1,070,000

全球供应缺口 40,000 40,000 40,000 50,000 60,000

国内需求量 210,000 240,000 300,000 385,000 465,000

国内供应量 190,000 230,000 280,000 355,000 425,000

国内供应缺口 20,000 10,000 20,000 30,000 40,000

资料来源：东方证券研究所整理 

4.2 低收缩型、超低收缩型及抗芯吸型涤纶工业长丝市场前景  
相对于普通丝而言，低收缩型、超低收缩型涤纶工业长丝由于受热后收缩小，其织物或制成的橡胶

制品具有良好的尺寸稳定性和耐热稳定性，能吸收冲击负荷，并具有涤纶柔软的特点，主要用于涂

层织物。抗芯吸型涤纶工业长丝能有效克制涂层织物的芯吸效应，是高档涂层织物的最佳材料。  

随着涂层技术的进步和涂层织物用途的拓展，全球低收缩型、超低收缩型及抗芯吸型涤纶工业长丝

需求快速增长。  

表格 6 2010—2014 年我国低收缩、超低收缩型长丝的市场发展（万吨） 

年份 2010E  2011E  2012E  2013E  2014E  

全球需求量 240,000 255,000 275,000 295,000 320,000

其中：全球抗芯吸型需求量 36,000 47,000 60,000 73,000 87,000

全球供应量 190,000 196,000 210,000 230,000 250,000

全球供需缺口 50,000 59,000 65,000 65,000 70,000

国内需求量 87,000 92,000 99,000 108,000 118,000

国内供应量 64,000 68,000 72,000 80,000 88,000

国内供应缺口 23,000 26,000 27,000 28,000 30,000

资料来源：东方证券研究所整理 
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4.3 功能性涤纶工业长丝市场前景  
由于不同细分领域用途的特殊需要，促进了涤纶工业长丝生产技术的不断进步，功能性涤纶工业长

丝得到了迅速发展，其应用领域不断拓展，市场前景广阔。  

4.3.1 拒海水型涤纶工业长丝  
以拒海水型涤纶工业长丝制成的缆绳有下列典型性能：不论在干、湿态都具有很高的强度和模量；

即使受高负荷作用也仅有很小的蠕变量，能长期具有力学稳定性；有很好的强度—重量比值；有很

好的耐热性、耐水性、耐化学品腐蚀性和抗腐烂性；有很高的抗辐射性和耐气候性；因采用独特的

精整加工而具有优异的抗磨蚀能力。因而，拒海水型涤纶工业长丝缆绳被广泛应用于深海钻井平台，

在许多情况下它们能替代粗大笨重的钢丝绳及钢制锚链等受拉构件，且其蠕变性风险远小于尼龙及

聚乙烯类缆绳。随着海洋资源开发加快，海洋用纺织品，尤其深海钻井平台用缆绳将得以快速发展。 

表格 7 2010—2014 年我国拒海水型长丝的市场发展（万吨） 

年份 2010E  2011E  2012E  2013E  2014E  

全球需求量 19,000 23,000 27,000 33,000 40,000

全球供应量 14,000 17,000 20,000 25,000 30,000

全球供需缺口 5,000 6,000 7,000 8,000 10,000

资料来源：东方证券研究所整理 

4.3.2 阻燃型涤纶工业长丝  
阻燃型涤纶工业长丝是通过在PET中混入阻燃母粒或者对涤纶工业长丝进行表面涂敷阻燃剂的方

式来实现阻燃的特性，阻燃型涤纶工业长丝同时还保持着原有的高强度、高模量等性能。阻燃丝的

主要用途为阻燃蓬盖材料、室内灯箱广告布的，随着安全生产和防火要求的日益严格，阻燃丝的市

场前景日益开阔。近年来，欧美等对旅游帐篷面料及室内广告布的阻燃性提出了较高的要求，如美

国要求所有进入美国的帐篷面料均须经过阻燃整理，并达到美国国际帆布产品帐篷阻燃标准，国际

市场的阻燃丝市场前景广阔。 

表格 8 2010—2014 年我国阻燃型长丝的市场发展（万吨） 

年份 2010E  2011E  2012E  2013E  2014E  

全球需求量 19,000 23,000 27,000 32,000 38,000

全球供应量 14,000 18,000 21,000 24,000 28,000

全球供需缺口 5,000 5,000 6,000 8,000 10,000

资料来源：东方证券研究所整理 

4.3.3 活化型涤纶工业长丝  
涤纶工业长丝经活化处理后，与橡胶或塑料等材料的粘合性增强，缩短了后加工流程，主要应用于

一浴法浸胶的三角带硬线绳、输送带帆布、子午胎帘子布，是机械橡胶材料的高质量增强材料。以

国内市场为例，2007年用于制造各类输送带的主要浸胶帆布生产企业共耗用涤纶工业长丝至少2.1
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万吨，用于制造各类三角带硬线绳的浸胶线绳生产企业耗用涤纶工业长丝至少为1.5万吨。随着国

内设备制造业的升级、矿产开采业的规模扩张与设备更新，国内活化型涤纶工业长丝将逐步替代普

通型涤纶工业长丝在该领域的应用，不计市场需求的增长，其需求量至少能达到3.6万吨。 

表格 9 2010—2014 年我国活化型长丝的市场发展（万吨） 

年份 2010E  2011E  2012E  2013E  2014E  

全球需求量 82,000 87,000 88,000 96,000 103,000

全球供应量 75,000 79,000 79,000 86,000 92,000

全球供需缺口 7,000 8,000 9,000 10,000 11,000

资料来源：东方证券研究所整理 

 

 

5. 估值及投资建议 
尤夫股份募资项目将大幅增加公司产能，募资项目建成后将达到 9 万吨/年工业长丝的生产能力。

我们预计公司 10-12 年每股 EPS 为 0.50 元、0.80 元、0.90 元，对应的同类企业估值一般为 10
年每股收益的 25 倍左右，考虑到公司未来两年增量产能较大，以 2010 年每股收益 27-30 倍计，

对应合理价格区间为 13.5—15 元，建议投资者长期予以重点关注。 
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