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投资亮点： 
公司是中国首家具备芳纶 1414 产业化技术的企业，正在
由大宗纤维品企业快速向纤维新材料企业转型。公司主
要业务由氨纶和芳纶构成，未来芳纶业务盈利贡献占比
将逐年提高，预计将由 2010 年的 30%提升至 2013 年的
50%。公司毛利率和 ROE 水平可能因转型而显著上升，
分别由 2010 年的 31%和 15%提升至 2013 年的 37%和
25%，未来三年净利润复合增长率可望达 36%。 

全球来看，未来 3 年芳纶 1414 产能扩张放缓年增速仅为
2%，但需求依然保持 9%左右的强劲增速，供需缺口不
断扩大。国内需求增速将强于全球水平达到 15%，而公
司是首家国产厂商，1000 吨产能有望于 2011 年 5 月投
产。由于国内需求增长较快，新增产量不会替代进口，
而将主要满足内需的增长，产品可望长期享受 40%的毛
利率。 

今年以来，国际市场对公司的传统芳纶产品 1313 需求迅
速回升，全球开工率提升至 90%。随着国内高温过滤材
料和防护服需求的强劲增长，预计未来三年国内需求将
保持 30%的增速，中国可能从目前的净出口国转为净进
口国。公司现有 5000 吨/年的产能开工率已提升至满负
荷，未来产能仍可能进一步扩张。 

目前市场担心，2011 年公司另一主要产品氨纶，由于明
年国内产能扩建快于需求增涨，盈利可能大幅回落。我
们认为，新增产能的释放将是一个逐步的过程，价格可
能同比小幅下降 5%左右，预计 2011 年均价将维持在
54,000 元/吨。考虑到 2012 年产能扩张放缓，氨纶价格
仍可能重拾升势。 

估值与建议： 
我们预计公司未来三年净利润复合增长率 36%，2010
年～2012 年业绩分别为 0.96、1.25、1.74 元，对应动态
市盈率 37x、29x、21x，显著低于化工新材料公司平均
估值 72x、49x、30x，首次覆盖给予“推荐”评级。 

催化剂： 
1、十二五新材料相关政策出台 
2、公司 1000 吨芳纶 1414 产能达产 
3、公司对芳纶 1313 和 1414 业务提出新的扩产计划 

风险： 
1、芳纶 1414 产能投产进度低于预期 
2、2011 年 4 季度氨纶新增产能集中投产 
3、市场估值中枢下行带来的系统性风险 

2010 年 12 月 17 日 化工 研究部 

推荐

                    烟台氨纶（002254.CH）
向纤维新材料转型的行业龙头
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烟台氨纶 深证成份A股指数

A股
当前股价 人民币35.8
股票代码 002254.SZ
日成交量（百万股） 2.7
52周最高价/最低价 人民币37.65/18.78
发行股数 （百万股） 261.00
其中：流通股（百万股） 159.00
总市值（百万元） 9,345.00               
主要股东 (持股比例） 烟台氨纶集团有限公司 (38.65%)

（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,133    1,527    2,214    2,526    3,127    
（+/-） -20% 35% 45% 14% 24%

毛利 251       472       653       849       1,141    
（+/-） -36% 88% 38% 30% 34%

净利润 109       251       326       455       636       

每股盈利（元） 0.67      0.96      1.25      1.74      2.44      

（+/-） -54% 44% 30% 40% 40%

市盈率 53.5      37.2      28.7      20.5      14.7      

市净率 3.8        5.5        4.9        4.3        3.7        
EV/EBITDA 20.2      19.2      15.2      11.4      8.5        

净资产收益率 7.0% 14.8% 17.2% 21.0% 24.9%
ROCE 6.3% 13.5% 15.8% 19.3% 22.9%

现金分红收益率 2.4% 1.4% 1.1% 1.4% 1.9%

每股经营现金流（元） 1.44      1.29      1.47      2.35      2.91      

股价/经营现金 24.78    27.85    24.41    15.25    12.29    

上周 过去一月 过去三月 年初至今

[002254.SZ] +7.80 +19.73 +41.73 +60.22

[深证成份A股指数] +5.18 +5.10 +16.41 +11.79
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投资亮点 

公司是国内首家具备芳纶 1414 产业化技术的企业，公司未来重心将向新材料芳纶业务快速转移，氨纶业务则着重拓
展差别化高毛利的医用氨纶和舒适氨纶等领域。 

公司是中国首家具备芳纶 1414 产业化技术的企业，正在由大宗纤维品企业快速向纤维新材料企业转型。公司主要业
务由氨纶、芳纶 1313 和芳纶 1414 构成，未来芳纶 1313 和芳纶 1414 业务盈利贡献占比将逐年提高，预计将由 2010
年的 30%提升至 2013 年的 50%。公司毛利率和 ROE 水平可能因转型而显著上升，分别由 2010 年的 31%和 15%提升
至 2013 年的 37%和 25%，未来三年净利润复合增长率可望达 36%。 

全球来看，未来 3 年芳纶 1414 产能扩张放缓年增速仅为 2%，但需求依然保持 9%左右的强劲增速，供需缺口不断扩
大。国内需求增速将强于全球水平达到 15%，而公司是首家国产厂商，1000 吨产能有望于 2011 年 5 月投产。由于国
内需求增长较快，新增产量不会替代进口，而将主要满足内需的增长，产品可望长期享受 40%的毛利率。 

今年以来，国际市场对芳纶 1313 需求迅速回升，全球开工率提升至 90%。随着国内高温过滤材料和防护服需求的强
劲增长，预计未来三年国内需求将提高 30%，中国可能从目前的净出口国转为净进口国。公司现有 5000 吨/年的产能
开工率已提升至满负荷，未来产能仍可能进一步扩张。 

目前市场担心，2011 年公司氨纶盈利可能大幅回落，主要是由于明年国内产能扩建快于需求增涨。我们认为，新增
产能的释放将是一个逐步的过程，价格可能同比小幅下降 5%左右，预计 2011 年均价将维持在 54,000 元/吨。考虑到
2012 年产能扩张放缓，氨纶价格仍可能重拾升势。 

图表 1：烟台氨纶主要产品销售量、销售收入、销售毛利预测 

   

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2：公司业绩主要假设 

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：中纤网、公司数据、中金公司研究部 

主要假设 2010E 2011E
销售量(吨)
氨纶 23,000         32,000         

芳纶1313 3,500             5,000             
芳纶1414 -                 600                
销售单位含税价(元/吨)

氨纶 56,000           54,000           
芳纶1313 135,000       135,000       
芳纶1414 250,000         250,000         

毛利率

氨纶 30% 27%
芳纶1313 35% 35%
芳纶1414 40% 40%
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图表 3：全球芳纶 1414 供需缺口巨大（左图）；国内芳纶 1414 供需缺口巨大（右图） 

      

 

 

 

 

 

 

资料来源：化学纤维工业协会、公司资料、中金公司研究部 

图表 4：全球芳纶 1313 全球供需保持紧平衡（左图）；2013 年中国可能将变为芳纶 1313 净进口国（右图） 

    

 

 

 

 

 

 

资料来源：Teijin Limited、SRI、化学纤维工业协会、公司数据、中金公司研究部 
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公司介绍 

烟台氨纶（002254.SZ）是中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。 

今年以来，氨纶行业景气度迅速回升，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，公司氨纶权
益产能将在 2009 年 2 万吨/年的基础上，增长至 2011 年的 3.5 万吨/年的水平，增幅近 75%。 

公司从 1999 年起开始涉足芳纶领域的研究和开发，先后取得小试、中试成功，后经过几次扩建及 IPO 募集资金项目
建成后，目前公司芳纶 1313 生产能力已达到 5000 吨/年。而另一芳纶项目——芳纶 1414 中试项目情况良好，1000
吨/年产业化项目有望在 2011 年上半年投产。 

图表 5：烟台氨纶产能扩张计划预测 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

图表 6：公司股权结构图 

  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

图表 7：公司氨纶销售结构（左图）；公司芳纶销售结构（中图）；公司历年氨纶和芳纶毛利率对比（右图） 

  

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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产品简介 

芳纶 1414：全球产能扩张放缓，而需求增长依然强劲 

芳纶 1414，也称“对位芳纶”，具有高强度、高弹性模量和耐热等特点，同时还有相对密度小、耐疲劳、耐剪切
和尺寸稳定性好等优点，在个体防护、航空航天、电子信息等领域得到广泛应用。 

烟台氨纶中试 100 吨已经顺利完成，公司生产装置从聚合到纺丝再到精制均处于全国领先水平。预计 2011 年 5
月公司的芳纶 1414 产能有望扩产至 1000 吨。烟台氨纶是国内首家成功将芳纶 1414 产业化的生产企业。 

目前全球主要的芳纶 1414 生产企业有四家，美国杜邦（DuPont）公司和日本帝人（Teijin）公司在该领域具有
绝对的优势地位，其产能分别占全球产能的 52％和 42％，另外韩国可隆（KOLON）和俄罗斯的卡明斯克化纤
股份公司有少量生产。从 2000 年到现在，随着需求的增长，芳纶 1414 主要生产企业杜邦和帝人的产能也逐步
扩张，目前全球产能合计在 6.3 万吨左右，过去几年产能的复合增长率为 4.1%，未来几年全球芳纶 1414 的产
能扩张有所放缓，预计产能增长率在 2.0%左右。 

目前芳纶 1414 全球的年消费量在 6 万吨左右，从全球来看，芳纶 1414 供求基本平衡。未来全球对芳纶 1414 的需求
增速将保持在 9％左右，供不应求将逐步凸显。 

目前芳纶 1414 国内的需求增长快速，2005 年需求约 3000 吨，2010 年增长至约 6000 吨，年复合增长率约 15%。2009
年芳纶 1414 的进口量约 5000 吨。我们保守预计未来国内对于芳纶 1414 的需求仍将保持 15%的增速，而相比国内芳
纶 1414 的扩产计划，至 2013 年国内将仍然存在每年 5000 吨左右的进口需求。 

图表 8：芳纶 1414 全球主要产能分布（左图）；全球芳纶 1414 产能扩张将逐步放缓（右图） 

   

 

 

 

 

 

 

资料来源：化学纤维工业协会、公司资料、中金公司研究部 

图表 9：全球芳纶 1414 将逐步供不应求（左图）；全球芳纶 1414 下游需求分布（右图） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Teijin Limited、SRI、中金公司研究部 
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图表 10：中国芳纶 1414 产品下游需求分布（左图）；中国芳纶 1414 供需缺口巨大（中图）；中国芳纶 1414 成本构成
预测（右图） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：化学纤维工业协会、中金公司研究部 

图表 11：芳纶 1414 的主要应用领域及特性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 
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芳纶 1414 主要用于光缆增强材料。用作于光缆增强材料以取代高强涤纶，芳纶 1414 可用来加固光缆纤维使其具有
多级化满足客户的不同需求，芳纶具有高强力和高模量属性，是保护光缆的最佳方法，例如近年来,随着中国电力部
门通信系统的发展,利用芳纶 1414 丝作为加强构件的 ADSS 光缆开始得到广泛应用。ADSS 光缆即全介质自承式架空
光缆,由于该光缆不含金属元件,具有很好的抗雷击、抗电磁干扰性能，特别适合于电力系统进行专用网通信。此外，
ADSS 光缆以其强度高、重量轻、截面小、便于架设施工等特点,也常常被应用于需要跨越江河、峡谷等复杂地形区
域的线路架设。随着未来电力、通信等行业对光缆的性能要求越来越高，芳纶 1414 在光缆增强领域的市场十分广阔。 

图表 12：中国光缆产量将快速增加（左图）；中国子午线轮胎外胎产量将稳步提高（右图） 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、华通人、中金公司研究部 

芳纶 1414 也广泛应用于子午线轮胎。用于子午线轮胎与目前常用的骨架材料钢丝、聚酯和锦纶帘线等相比，芳纶 1414
帘线具有强度高、变形小、热收缩低、耐热和蠕变性小等优点，将芳纶 1414 用于轿车子午轮胎带束层，可降低轮胎
滚动阻力 5%-7%；用于载重轮胎胎体，质量可减少 2.4-5.2kg，胎面寿命延长 12%-14%，节油提高 1.25%。芳纶 1414
已在汽车轮胎领域得到广泛关注，全球主要轮胎厂商已经纷纷推出使用芳纶 1414 的新型轮胎。虽然芳纶 1414 价格
较高，但是高档轿车用轮胎消化芳纶成本并不成问题，如一条高档的米其林轮胎价格为 4000 元左右，若以使用芳纶
200g 计算芳纶成本在 50 元左右，占比并不大。另外未来使用芳纶 1414 到航空轮胎实现轮胎轻量化将将是新的应用
发展方向，根据中国橡胶工业协会预计，中国民航机、军用机以及多用途机的航空轮胎年需求量共约 20 万条，若以
子午化率 1/3，且平均每条耗用 10kg 芳纶计算，航空轮胎的芳纶 1414 年耗用量就将超过 660 吨。 

图表 13：芳纶 1414 在轮胎中的应用情况（左图）；芳纶 1414 帘子布与其他帘子布相比性能优越（右图） 

 

 

 

 

资料来源：中国橡胶工业协会、中金公司研究部 

芳纶 1414 的在复合材料中与节约燃料消耗意义重大。航空器方面，减少自身的质量对于节约燃料消耗非常重要，因
而密度很小的芳纶树脂增强复合材料可以用作宇航、火箭和飞机的结构材料，用来减轻自重，增加有效负荷，节省
大量动力燃料。芳纶复合材料还可广泛用于轻型卡车和轿车的传动轴、车身底盘、保险架、座椅骨架、车门、面板、
水箱等。芳纶 1414 在航天和国防领域还有很广泛的应用。主要可以用于直升飞机部件、降落伞材、坦克和装甲的芳
纶布幅和钢板、步兵战车及供应战车的防弹材料、水陆两栖装甲、海底声纳装置、军舰防弹指挥舱，火箭和导弹的
发动机壳体等。 

图表 14：芳纶 1414 应用于航天、国防等领域 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

载荷   断裂 1%载荷

最大值/N  拉伸应变/% 拉伸应变/N

1 Kevlar 525.2 4.5 96

2 Kevlar+N66  556.6 11.8 22.5

3 Kevlar+聚酯  313.3 11.8 24.4

4 HMLS聚酯    218.9 17.6 21.4

5 N6           217.5 21.7 10.8

产品            编号轮胎 市场价格 芳纶含量 芳纶成本 芳纶成本/销售价格

进口高档米其林轮胎 4000元/条 200g/条 50元 1.25%

进口航空子午胎 30000元/条 10kg/条 2500元 8.30%
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芳纶 1313：国内需求快速增长，国际需求显著恢复 

芳纶 1313，也称“间位芳纶”，其广泛应用于特种防护服和高温过滤材料，以及绝缘材料、高温传送带等领域。芳纶
1313 的生产企业全球主要有 6 家，其中中国有 3 家。美国杜邦（DuPont）是全球最大的芳纶 1313 生产企业，产能
占 2.5 万吨。国内目前主要的生产企业是烟台氨纶，今年初产能约为 4600 吨/年，年末已经提升至 5000 吨/年，是全
球第二大芳纶 1313 生产商。另外苏州圣欧和广东彩艳也具备了一定规模的产能。全球来看，芳纶 1313 总产能目前
已达到 3.5 万吨左右，而需求约 3.4 万吨，我们预计未来 3 年国际芳纶 1313 的需求将保持 5%左右的增速，而产能增
速可能约为 4%，全球总体上处于紧平衡状态。 

国内芳纶 1313 需求将保持 30%的高增速，2013 年中国可能从目前的净出口国转为净进口国。目前中国芳纶仍有 40%

左右用于出口。2009 年受全球金融危机的影响国内芳纶 1313 生产企业开工率降低至 5 成左右，但今年上半年随着国

内市场的快速增长，下游需求的持续增加，国内芳纶 1313 生产企业开工率已经回升至 9 成，预计 2010 年国内的芳

纶 1313 需求量将回升至约 7000 吨，未来 3 年随着下游领域防护服、高温滤料行业的快速增长，芳纶 1313 的需求将

迎来 30%左右的快速增长，至 2013 年芳纶 1313 国内可能会出现 2000 吨左右的供给缺口。 

图表 15：芳纶 1313 全球供需保持紧平衡（左图）；全球主要生产商产能分布（右图） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Teijin Limited、SRI、化学纤维工业协会、公司数据、中金公司研究部 

图表 16：国际国内芳纶 1313 的下游需求分布 

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

序号 生产商 商品名 产能（吨/年） 备注

1 杜邦 Nomex 25,000

2 烟台氨纶 纽士达 5,000

3 帝人 Conex 2,350

4 苏州圣欧 － 2,000 二期工程产能达到7000吨，预计2011年底左右达产

5 广东彩艳 － 1,000

合计 35,350
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吨
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30%

20%

14%

6%

30%

芳纶纸 防护服 过滤织物

电子设备 线缆增强
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国内政策将推动防护服需求强劲增长。由于芳纶 1313 具有良好的阻燃性，防护服成为其另一主要应用领域，已广泛

应用于森林警察部队、城市消防队的消防服上，而根据国内最新对煤矿救援的相关政策，防护服的设计标准将逐步

推广至煤矿救援队的消防服，成为芳纶 1313 新的应用领域。 

作为防护服装的生产和消费大国，目前中国防护服年需求 800 万套，若每套防护服所需芳纶用量在 0.9kg/套，则防护

服对芳纶 1313 的年需求量最高可达到 7200 吨。而据我们估计，目前芳纶 1313 在防护服领域的使用量尚不足 1000

吨，未来随着防护服标准的日益提高，芳纶 1313 在防护服领域的需求增速将能保持在 25%以上。随着国内芳纶 1313

生产工艺的日益成熟，目前国产芳纶 1313 纤维如烟台氨纶的“纽士达”服装用芳纶 1313 纤维的性能已经能够和进口芳

纶媲美，未来凭借其更高的性价比的优势逐步取代进口芳纶 1313 在防护服装领域的应用是必然的趋势。 

图表 17：芳纶 1313 广泛应用于防护服领域 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国个体防护装备、公司资料、中金公司研究部 

下游高温滤料市场将高速增长。目前国内芳纶 1313 产品最主要的下游消费领域为高温过滤材料。芳纶 1313 可以应
用于电力、钢铁、水泥、垃圾焚烧等行业所使用的袋式除尘器配用的合成纤维过滤材料。随着国家更加重视环境保
护、节能减排，实施了烟尘、粉尘的新排放标准，将使袋式除尘行业和高温滤料在上述几个行业中呈现快速发展趋
势，预计高温滤料的市场规模未来几年将保持 45%以上的增速。 

芳纶 1313 具有无可比拟的长期耐高温性、优异的耐腐蚀性和尺寸稳定性，使其已广泛应用于化工厂、火电厂、碳黑
厂、水泥厂、石灰厂、炼焦厂等工厂的高温烟道和热空气过滤。 

图表 18：中国高温滤料产品原料结构（左图）；中国高温滤料市场规模增长快速（右图） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国环保产业协会袋式除尘委员会、中金公司研究部 
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芳纶 1313 在芳纶纸上的应用值得期待。芳纶纸具有高强高模、低形变、耐高温、耐腐蚀等一系列优良性能，是适用
于多种领域的高科技产业用纸。芳纶纸主要在电气领域如变压器中用于绝缘，绝缘材料是决定电力设备的技术装备
水平、保障电力设备安全运行的重要基础材料。而在绝缘材料家族中，绝缘性优于芳纶纸的虽然有很多，但在耐热
性方面能与芳纶纸相匹敌的却极少，芳纶纸在高等级耐热绝缘领域具有不可替代的重要地位。另外在高性能轻质航
空材料中使用的间位芳纶纸蜂窝，具有大幅降低噪声污染的功效。 

随着中国电机产品升级换代、自主知识产权的大飞机批量化生产以及高速铁路的快速发展，中国间位芳纶纸需求量
的增长速度预计约 15%，到 2012 年将达 4000 吨，成为全球最大的间位芳纶纸市场。 

图表 19：国内对芳纶纸的需求量逐年上升 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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氨纶：2011 年小幅下调，2012 年重拾升势 
目前市场对 2011 年氨纶盈利大幅回落过分担心，2011 年国内产能扩产增速 24%左右，而氨纶平均年需求增速 18%
左右，新增产能的释放将是一个逐步的过程，价格可能同比小幅下降 5%左右，预计 2011 年均价将维持在 54,000
元/吨。考虑到 2012 年产能扩张明显放缓，年产能增长率仅为 9%，2012 年氨纶价格仍可能重拾升势。 

图表 20：国内氨纶产能需求对比（左图）；2011 年国内氨纶产能扩张情况（中图）；氨纶价格历史走势（右图） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中纤网、中金公司研究部 

图表 21：氨纶成本构成（左图）；氨纶近期价差走势（右图） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中纤网、隆众、中金公司研究部 
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财务预测及估值 

未来三年，公司将由大宗纤维品企业快速向纤维新材料企业转型。未来芳纶业务盈利贡献占比将逐年提高，预计将
由 2010 年的 30%提升至 2013 年的 50%。公司毛利率和 ROE 水平可能因转型而显著上升，分别由 2010 年的 31%和
15%提升至 2013 年的 37%和 25%，未来三年净利润复合增长率可望达 36%。公司是中国首家具备芳纶 1414 产业化
技术的企业。 

新材料行业相关公司在成长性和盈利增长确定性方面均明显优于大宗化学品公司，应该享受比普通周期性化学品更
加高的估值溢价。目前 A 股相关化工新材料公司 2010 年～2012 年的平均估值水平分别为 72x、49x、30x，而烟台氨
纶 2010 年～2012 年分别为 37x、29x、21x，存在明显的估值优势。 

图表 22：国内同类公司估值表 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，Wind，中金公司研究部，注释:*为中金公司预测，其余来自市场预测平均值 

2011 年氨纶价格敏感性测试 

氨纶销售均价的上涨或下跌均会对公司氨纶销售毛利率产生影响，并影响公司的每股收益。我们对 2011 年氨纶均价
保守假设为 54000 元/吨（较 2010 年下滑 5%），并对其波动进行了敏感性分析。 

图表 23：氨纶敏感性分析（左图），盈利预测主要假设指标（右图） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，Wind，中金公司研究部 

 

2011年氨纶敏感性分析

氨纶销售均价 氨纶销售毛利率 EPS EPS变动

50000 22% 0.99 -0.26
51000 23% 1.04 -0.21
52000 25% 1.14 -0.11
53000 26% 1.19 -0.06
54000 27% 1.25 -          
55000 29% 1.35 0.1
56000 30% 1.41 0.16
57000 31% 1.48 0.23
58000 32% 1.54 0.29
59000 34% 1.66 0.41
60000 35% 1.72 0.47

主要假设 2010E 2011E
销售量(吨)
氨纶 23,000         32,000           
芳纶1313 3,500             5,000             
芳纶1414 -                 600                
销售单位含税价(元/吨)

氨纶 56,000           54,000           
芳纶1313 135,000       135,000         
芳纶1414 250,000         250,000         

毛利率

氨纶 30% 27%
芳纶1313 35% 35%
芳纶1414 40% 40%

公司 Bloomberg code 货币 收盘价 总市值 市净率
10-12-16 最高 最低 百万元 1周 1月 1年 10E 11E 12E 10E 11E 12E 09A ROE (%) Div (%)

烟台氨纶(*) 002254 CH Equity RMB 35.80 37.65 18.78 9,345     7.8  19.7 56.7   37.2 28.7 20.5 19.7 15.5 11.8 3.8 7% 1%
普利特 002324 CH Equity RMB 46.22 48.58 22.50 6,240       4.5    31.3   n.a. 51.2 32.4 22.7 49.2 36.3 29.8 6.3 13% 1%
深圳惠程 002168 CH Equity RMB 38.10 41.69 12.00 11,447     0.5    41.1   187.2   128.6 98.2 42.1 95.4 76.3 49.6 14.2 14% 0%
金发科技 600143 CH Equity RMB 16.03 17.91 7.40 22,386     5.8    0.2     44.0     40.1 29.4 22.2 24.3 19.8 16.0 6.9 9% 1%
博云新材 002297 CH Equity RMB 22.63 28.53 12.00 4,843       2.0    -2.4    53.1     142.4 83.7 60.8 71.2 45.3 32.3 4.5 6% 0%
回天胶业 300041 CH Equity RMB 69.92 73.50 36.00 4,615       5.5    2.1     n.a. 57.5 41.7 31.7 51.8 37.8 25.8 5.8 9% 1%
鼎龙股份 300054 CH Equity RMB 72.02 80.48 30.55 4,321       3.3    7.0     n.a. 90.0 43.3 21.5 98.2 39.6 18.5 22.4 27% 1%
新开源 300109 CH Equity RMB 68.50 88.80 30.00 2,466     5.9  -1.0  n.a. 94.8 76.6 46.5 80.9 55.5 32.2 29.8 29% 0%
旭光资源 0067 HK Equity HKD 2.81 3.38 1.68 5,500       -3.8   -3.8    -1.7      7.6 6.8 5.8 4.0 3.7 3.2 3.1 33% 0%
平均值 72.2 49.0 30.4 55.0 36.6 24.3 10.7 16% 0%
中间值 57.5 41.7 22.7 51.8 37.8 25.8 6.3 13% 1%

近1年股价 股价波动 (%) 收益(09A)EV/EBITDA市盈率



烟台氨纶：2010 年 12 月 17 日 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1）中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2）中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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图表 24：烟台氨纶历史和预测的主要财务和经营数据 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

损益表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E
主营业务收入净额 1,133  1,527  2,214  2,526  3,127  
主营业务利润 251     472     653     849     1,141  
营业费用 37       50       73       83       103     
管理费用 86       122     177     202     250     
财务费用 -4        -5        -3        -4        -6        
营业利润 139     310     406     568     793     
所得税 22       50       65       91       127     
净利润 109     251     326     455     636     
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 236     336     383     613     760     
投资活动现金流净额 -29      -395    -335    -335    -335    
融资活动现金流净额 -100    -158    -100    -130    -182    
货币资金增加额 106     -218    -53      147     243     
资产负债表（百万元）

流动资产 1,017  948     1,154  1,419  1,888  
固定资产 858     1,079  1,213  1,319  1,394  
流动负债 216     220     349     423     556     
长期负债 28       -      -      -      -      
股东权益 1,551  1,702  1,898  2,171  2,552  
总资产 1,942  2,077  2,417  2,786  3,330  
财务指标

主营业务利润率 22.1% 30.9% 29.5% 33.6% 36.5%

息税前利润率 11.3% 19.6% 18.2% 22.3% 25.2%

净利润率 9.6% 16.4% 14.7% 18.0% 20.3%

净资产收益率 7.0% 14.8% 17.2% 21.0% 24.9%

总资产收益率 5.6% 12.1% 13.5% 16.3% 19.1%

总资产负债率 12.6% 10.6% 14.4% 15.2% 16.7%

净资产负债率 15.8% 12.9% 18.4% 19.5% 21.8%

流动比率 4.70    4.30    3.31    3.35    3.40    

速动比率 4.10    3.50    2.57    2.66    2.75    

应收帐款周转期 94       94       94       94       94       

存货周转期 42       42       42       42       42       

分红比例 119.1% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0%
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