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[table_main] 方正公司研究类模板 
我们于近日对海利得进行了实地调研，与公司管理层就近期各业务板块的

经营状况和公司战略进行了交流。 

投资要点 

※产品差别化率，一体化水平国内最高，提升盈利能力。 

公司是目前国内第二大涤纶工业长丝生产企业，同时是国内唯一一家

拥有一体化产业链的企业。目前拥有 12 万吨涤纶工业长丝产能，产品差

别化率由先前的 75%提升至 85%，国内最高。差别化丝毛利率普遍要高

于普通丝 10%-20%，提升公司的盈利能力。此外公司大有光聚酯切片项

目实际产能为 12 万吨，超出此前公布的 9.8 万吨，与公司 12 万吨涤纶工

业长丝产能相匹配，基本实现了聚酯切片的自给，保障了原料品质的稳定

性，并省却了未来因更换供应商所需的再认证周期和成本。 

※拥有全球最具竞争力的高模低收缩丝产品，受益中国轮胎业大发展。 

公司生产的高模低收缩丝主要用于高端车型，国内2009 年汽车领域

消耗涤纶丝约16 万吨，其中高端的HMLS 涤纶丝的需求（包括出口市场）

有望维持20%以上的增速（09 年需求为9 万吨）。公司目前成功通过全

球第四大轮胎企业德国大陆轮胎的严格认证，成为其轮胎用帘子布在中国

的唯一涤纶工业丝供应商，预计2010年供货量将超过8000吨，约占大陆

轮胎高模低收缩丝原材料采购总量的20%。同时2011年1月，大陆轮胎在

中国的1600万套轮胎规划产能工厂将在合肥投产，海利得作为其优质合

作伙伴，必将是其中的最大受益者。公司产品同时成功通过米其林、固特

异、佳通轮胎的认证，未来公司将积极开拓横滨轮胎、Cooper轮胎等客

户。受益国内轮胎业大发展，公司成长空间广阔。 

※3 万吨浸胶帘子布—下游延伸车用领域产业链，销售和盈利前景乐观 

公司 2010 年通过非公开增发方式募投 3 万吨浸胶帘子布+3 万吨高模

低收缩工业丝（自用帘子布原料），目前在建的一期 1.5 万吨产能预计在

2011 年 2 季度投产。帘子布是轮胎外胎的骨架材料，其重量约占轮胎总

重量的 10%-15%，成本占轮胎生产成本的 37%，主要应用于半钢子午轮胎

上。帘子布用量主要看新车生产量及汽车保有量，我国目前已经成为全球

第一大汽车生产和消费国，而汽车保有量逐年增加并正在面临轮胎更新的

高峰，帘子布市场需求面临快速增长的局面。 

※估值和盈利预测： 

我们认为公司在涤纶工业长丝领域具有丰富的生产、管理和技术经

验，具有全产业链优势和专注车用产品的战略特点，未来业绩将稳步增长，

前景值得看好，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.67 元、1.04
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 972 1417 2169 2611 

(+/-) -8.1% 45.78% 53.07% 20.38% 

净利润 141 167 259 305 

(+/-) 53.2% 18.44% 55.09% 17.76% 

EPS(元) 0.57 0.67 1.04 1.22 

P/E 32.43 27.60 17.78 15.16 

数据来源：港澳资讯，方 正证券研究所（以

2010.12.13 股价为基准） 
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元和 1.22 元（未考虑增发摊薄），首次给予“增持”评级。 

 

1、产品差别化率，一体化水平国内最高，提升盈利能

力 

公司是目前国内第二大涤纶工业长丝生产企业。经过近几年的发展，

不断优化产品结构，目前 12 万吨产品主要包括高强度丝 4 万吨，高模低

收缩丝 2.6 万吨，低收缩超低收缩丝 3.5 万吨，安全带丝 1.5 万吨，气囊

丝 0.3 万吨，有色丝 0.1 万吨，产品下游主要应用于车用领域。产品差别

化率由先前的 75%提升至 85%，已成为国内差别化率最高的涤纶工业丝

企业。由于差别化丝毛利率普遍要高于普通丝 10%-20%，差别化率提高

将提升公司的盈利能力。公司于 2010 年 4 月投产的大有光聚酯切片项目

实际产能为 12 万吨，超出此前公布的 9.8 万吨，与公司 12 万吨涤纶工业

长丝产能相匹配，目前基本实现了聚酯切片的自给，保障了原料品质的稳

定性，并省却了未来因更换供应商所需的再认证周期和成本。 

图表 1  2010 年国内涤纶工业长丝产能前 5 名 

公司名称 产能/万吨 

江苏恒力化纤有限公司 20 

浙江海利得新材料股份有限公司 12 

浙江古纤道新材料有限公司 9 

浙江尤夫高新纤维股份有限公司 5 

绍兴海富化纤有限公司 5 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 2  海利得产能、差别化变化 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

此外公司是国内唯一一家拥有一体化产业链的企业，拥有 1.04 亿平

米灯箱布产能，并于 2010 年通过非公开增发方式募投 3 万吨浸胶帘子布

+3 万吨高模低收缩工业丝（自用帘子布原料），目前在建的一期 1.5 万吨

产能预计在 2011 年 2 季度投产。有国际轮胎巨头的认可，主动提出希望
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公司直接供应帘子布，而公司在浸胶工艺上也已经取得了突破，掌握了先

进的工艺技术，因此销路完全不是问题，我们预计帘子布按涤纶丝市场价

计成本的毛利率将达到 20%以上。 

随着国际国内涤纶工业化长丝向差异化、功能化方向发展，其工业性

能也得以提升，对其它纤维的替代性不断增强，应用领域不断拓展，涤纶

工业长丝未来发展方向将以差异化和高端化为主。 从利润贡献的角度考

虑，差异化产品比例高的企业其盈利能力更强。 

2、拥有全球最具竞争力的高模低收缩丝产品，受益中

国轮胎业大发展 

涤纶工业丝在汽车领域主要包括生产轮胎骨架材料、安全带、安全气

囊等。我国目前已经成为全球第一大汽车生产和消费国，车用涤纶工业司

市场需求面临快速增长的局面。 

图表 3  我国汽车产量与保有量变化  

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

其中涤纶高模低收缩丝（HMLS）丝与钢帘线配合使用生产半钢子午

胎，主要用于轿车等轻型车辆。因而随着我国汽车保有量的快速增长而带

来的轮胎更新的需要，对HMLS的需求也将快速增长。针对目前全球每年

12 亿条子午胎的产量，按照其中70%是半钢胎，且每条轮胎需要约400 

克涤纶丝计算，对HMLS 涤纶丝的需求约为33.6万吨；国内2000-2009 年

子午胎产量由0.76 亿条增长至3.19 亿条，相应对HMLS涤纶丝的需求由

2.12 万吨增长至8.93 万吨，增长321.22%。     

国内汽车产业正处于快速发展期，国内轮胎的子午化率也由2000 年

的26%快速提升至2009 年的79%，但仍低于目前世界85%的平均水平和

美、日、德等国的100%的子午化率。工信部今年9 月发布的《轮胎行业

政策》明确指出：到2015 年，国内乘用车胎子午化率要达到100%，轻

型载重车胎子午化率要达85%，载重车胎子午化率要达到90%，基本实现

装配轮胎子午化和无内胎化。积极鼓励新型结构钢丝帘线和HMLS 涤纶

帘子布、高强力尼龙帘子布等轮胎骨架材料的开发和使用。此外随着制造

技术进步，涤纶工业丝耐磨、耐高温及与橡胶粘合度等性能的提升，HMLS 
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涤纶丝有望凭借其在价格上的优势（1000 元/吨左右）逐步替代尼龙6（主

要用于载重车市场，需求约为15 万吨/年）。因此我们预计车用市场对

HMLS涤纶丝的需求（包括出口市场）有望维持20%以上的增速。 

图表 4  高模低收缩型涤纶工业长丝的市场供求 

 

资料来源：方正证券研究所 

公司生产的高模低收缩丝成功通过国际轮胎巨头的严格认证，主要用

于高端车型，不仅是以品质享誉世界的全球第四大轮胎企业德国大陆轮胎

的帘子布在中国的唯一涤纶工业丝供应商，且供应量连年高速增长，从

2008年的2000余吨增长到2009年的6000多吨，预计2010年供货量将超过

8000吨，约占大陆轮胎高模低收缩丝原材料采购总量的20%。同时2011

年1月，大陆轮胎在中国的1600万套轮胎规划产能工厂将在合肥投产，海

利得作为其优质合作伙伴，必将是其中的最大受益者。公司产品同时成功

通过米其林、固特异、佳通轮胎的认证，未来公司产品将采取市场化销售

策略，不与某家轮胎厂商配套，包括横滨轮胎、Cooper轮胎等都将是公

司目标客户。受益国内轮胎业大发展，公司成长空间广阔。 

3、欧盟反倾销裁决凸显公司综合竞争能力 

2010 年 6 月，欧盟委员会对原产于中国的聚酯高强力纱作出反倾销

初裁结果。在国内共 11 家涤纶工业丝企业应诉，欧盟选取 3 家企业进行

实地核查，分别为海利得、尤夫股份、古纤道。在对企业的股权结构、治

理结构、规范运作、成本销售价格、人事管理、采购等等方面进行了苛刻

的检查之后，最终欧盟委员会初步裁定本公司反倾销税率为 0%，即欧盟

进口商从本公司采购聚酯高强力纱（涤纶工业长丝）产品将不被征收反倾

销税，而其他企业将被征收 7.7%-9.3%不等的反倾销税。0 反倾销税凸显

了公司的经营管理水平和综合竞争力，同时反倾销税也使公司的出口产品

成本优势更加明显。  

图表 5  欧盟对华聚酯高强力纱（涤纶工业长丝）反倾销初裁结果 

企业 临时反倾销税率/% 

浙江海利得新材料股份有限公司 0 

浙江古纤道新材料有限公司 9.30 

浙江尤夫工业纤维有限公司 7.70 
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其它8家应诉企业  8.90 

资料来源：方正证券研究所  

4、盈利预测 

我们认为公司在涤纶工业长丝领域具有丰富的生产、管理和技术经

验，具有全产业链优势和专注车用产品的战略特点，未来业绩将稳步增长，

前景值得看好，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.67 元、1.04

元和 1.22 元（未考虑增发摊薄），首次给予“增持”评级。 

图表 6  盈利预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 972 1417 2169 2611 

营业成本 734 1126 1713 2062 

营业税金及附加 3 4 7 8 

销售费用 18 23 34 44 

管理费用 58 70 108 120 

财务费用 2 2 8 28 

资产减值损失 4 2 3 0 

公允价值变动 1 0 0 0 

投资收益 -1 0 0 0 

营业利润 154 190 296 349 

营业外收入 8 0 0 0 

营业外支出 2 0 0 0 

利润总额 160 190 296 349 

所得税 19 23 37 44 

净利润 141 167 259 305 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 141 167 259 305 

EPS（元） 0.57 0.67 1.04 1.22 

资料来源：方正证券研究所 

 

[table_reportInfo]  

 

 

 



 

研究源于数据        6         研究创造价值 

 

[table_page1] 海利得（002206）公司调研快报 
 

 

 

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，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，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。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报
告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的

情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

 北京 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34号方正证券大厦8楼

（100037） 

湖南省长沙市芙蓉中路二段200号华侨国际大厦24楼

（410015） 

电话： (8610) 68584820 (86731）85832351 

传真： (8610) 68584803 (86731）85832380 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail：  yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 


