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四季度毛利率将环比提高 
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本报告导读： 
三季度氨纶价格低迷，毛利率环比下降。目前氨纶价格回升，将提高第四季度盈利水

平 
投资要点： 

 1-9 月份，公司实现营业收入 10.94 亿元、同比增加 36.35%，营业利润 2.46 亿

元、同比增加 244.37%，净利润 1.88 亿元、同比增加 171.37%，归属于母公司净利润

同比增加 178.11%，全面摊薄 EPS0.72 元。ROE 由去年同期的 4.54%提高到 11.44%。

第三季度收入 3.88 亿元、净利润 4549 万元，分别同比增加 34.46%和 18.43%，EPS0.17

元，同比增长 13.33%。 

 公司效益改善主要在于氨纶开工率的恢复、产量销量增加和价格回升：自去年

第二季度，氨纶价格从 4.1 万元底部回升至上半年 5.8 万元的高点，且开工率提高、

销量明显增加。另外，因为芳纶全球市场的初步复苏也使今年来芳纶在价格维持的同

时销量同比大幅增加。毛利率逐季回升，前三季度毛利率 31.40%同比增加了 13.51

个百分点。但第三季度，因为氨纶价格回落至 5.1 万元，第三季度的毛利率由第二季

度的 36.78%回落至 27.29%。 

 公司在建的 5000 吨/年医用氨纶有望在年内建成投产，明年中期对位芳纶产业

化建设计划完成，将成为公司未来新的利润增长点，特别是突破性的对位芳纶如果顺

利投产，将明显提升公司估值水平。 

 今年来氨纶需求供给相对平稳、价格波动幅度相对较小，毛利率一直保持在 25%

以上，9 月底至今，受纺织旺季到来需求增加拉动，氨纶 40D 价格已经回升至 55000

元上涨 7.8%，同期原料 MDI 和 PTMEG 上涨仅 1.5%左右。四季度氨纶毛利率将环比提

高。公司预计全年净利润将同比增加 120%-150%，EPS 在 1 元上下。明年，乐观估计

芳纶 1414 可以投产但对业绩贡献较小，新增医用氨纶可以投产但鉴于氨纶价格的波

动，公司业绩增长的不确定依然较大。维持谨慎增持建议不变，目标价 30 元。 

 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,418 1,133 1,402 1,895 2,177
(+/-)% -19% -20% 24% 35% 15%
经营利润（EBIT） 245 128 324 389 502
(+/-)% -53% -48% 154% 20% 29%
净利润 182 109 263 315 406
(+/-)% -48% -40% 141% 20% 29%
每股净收益（元） 1.45 0.67 1.01 1.21 1.55
每股股利（元） 1.00 0.60 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 17.3% 11.3% 23.1% 20.5% 23.1%
净资产收益率(%) 11.8% 7.0% 13.7% 14.2% 15.4%
投入资本回报率(%) 18.0% 9.9% 26.2% 35.8% 49.6%
EV/EBITDA 7.4 14.1 13.3 11.0 8.3
市盈率 18.4 39.9 26.5 22.1 17.2
股息率 (%) 3.7% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 30.00

上次预测： 25.00
当前价格： 27.54

2010.10.20
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 19.00-42.30
总市值（百万元） 6,975
总股本/流通 A 股（百万股） 261/159
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 61%
日均成交量（百万股） 5
日均成交值（百万元） 132

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,641
每股净资产 6.29
市净率 4.2
净负债率 0%

 
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -1% 27% 72%
相对指数 -14% -2% 70%
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2010.04.29
《氨纶复苏缓慢、芳纶复产》 

2009.10.28
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2009.08.29
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公司网址 
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公司简介 
公司专业从事高科技特种纤维的研发

与生产，是国家火炬重点高新技术企

业，中国特种纤维专业委员会主任单

位，中国首家氨纶生产企业。为目前国

内规模最大的特种纤维生产企业，各项

经济技术指标始终居全国同行业之首。

新一代高弹性合成化纤——纽士达氨

纶填补了国家高档化纤品种空白，为现

代纺织服装业的发展开辟了新的天地，

被誉为现代纺织服装工业的生命线。近

三年来公司氨纶市场占有率一直稳定

在 9%以上，芳纶市场占有率为 60%左

右。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 19.00-42.30 
市值（百万） 6,975 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 1,418 1,133 1,402 1,895 2,177
营业成本 1,019 877 946 1,328 1,470
税金及附加 6 5 6 8 9
销售费用 36 37 35 47 54
管理费用 111 86 91 123 142
EBIT 245 128 324 389 502
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 1 1 1
财务费用 8 -4 -13 -17 -21
营业利润 214 139 339 407 525
所得税 27 22 54 64 83
少数股东损益 8 11 26 31 40
净利润 182 109 263 315 406
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 484 590 1,030 1,505 2,016
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 10 13 13 13 13
固定资产合计 947 859 660 476 307
无形及其他资产 39 46 52 58 64
资产合计 1,929 1,942 2,345 2,824 3,236
流动负债 213 216 260 391 354
非流动负债 32 28 1 3 6
股东权益 1,544 1,551 1,912 2,227 2,633
投入资本(IC) 1,190 1,094 1,042 915 853
现金流量表   
NOPLAT 215 108 273 328 424
折旧与摊销 140 139 123 109 94
流动资金增量 -59 15 -120 -51 -101
资本支出 -143 -32 74 73 73
自由现金流 153 230 351 458 489
经营现金流 258 236 294 399 433
投资现金流 -160 -29 75 74 74
融资现金流 296 -100 71 2 3
现金流净增加额 394 106 440 475 510
财务指标   
成长性   
收入增长率 -19.4% -20.1% 23.7% 35.2% 14.9%
EBIT 增长率 -53.1% -47.9% 153.5% 19.9% 29.2%
净利润增长率 -48.0% -40.0% 140.8% 19.9% 28.6%
利润率   
毛利率 28.1% 22.6% 32.5% 29.9% 32.5%
EBIT 率 17.3% 11.3% 23.1% 20.5% 23.1%
净利润率 12.8% 9.6% 18.8% 16.6% 18.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 11.8% 7.0% 13.7% 14.2% 15.4%
总资产收益率(ROA) 9.4% 5.6% 11.2% 11.2% 12.5%
投入资本回报率(ROIC) 18.0% 9.9% 26.2% 35.8% 49.6%
运营能力   
存货周转天数 59 62 62 62 62
应收账款周转天数 16 13 13 13 13
总资产周转周转天数 443 624 558 46 34
净利润现金含量 1.42 2.16 1.12 1.27 1.07
资本支出/收入 10% 3% -5% -4% -3%
偿债能力   
资产负债率 12.7% 12.6% 11.1% 13.9% 11.1%
净负债率 -31.3% -38.0% -53.8% -67.4% -76.3%
估值比率   
PE 18.4 39.9 26.5 22.1 17.2
PB 2.2 2.8 3.6 3.1 2.7
EV/EBITDA 7.4 14.1 13.3 11.0 8.3
P/S 2.4 3.8 5.0 3.7 3.2
股息率 3.7% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1 烟台氨纶销售收入逐季增加明显，第三季度氨纶价格回落、成本上升、毛利率环比下降  
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数据来源：国泰君安销售交易总部 

 
图 2 三季度氨纶价格低迷，近期开始回升，同期原料价格稳定  
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数据来源：国泰君安销售交易总部 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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