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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 27  6  14  29  
相对新华富时 
A50指数 (%) 48  5  6  47  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 378 
流通股 (%) 79
流通股市值 (人民币 百万) 2,144
3个月日均交易额 (人民币 百万) 138 
净负债比率 (%) 102.6 
主要股东(%)  
   吉林化纤集团 20.74 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏文杰为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

吉林化纤 
竹纤维为体，阻燃、调温纤维为翼，
大鹏展翅欲翔九天 
近日我们参加了天竹产业联盟大会。公司募投项目 10万
吨竹浆设备已经定制完成，将于 2012年一季度投产，投
产时间超出市场预期。纺纱企业目前使用竹纤维纺纱的
毛利率高于棉花、粘胶，扩大竹纤维纱线产能意向强烈。
天竹纤维面料涵盖棉、麻、丝、毛、化纤、针织等品类，
可纯纺也可混纺，具有光泽性好、柔软性好、毛感等特
点。公司还积极开发了阻燃纤维、调温纤维和铂金纤维。
目前公司估值便宜，维持买入评级，目标价 10.85元。 
支撑评级的要点 

 募投项目将于 2012 年一季度投产，我们预计公司竹
纤维、竹浆粕产能将达到 8.7万吨、15.5万吨。“十
二五”末公司竹纤维产能预计达到 25万吨/年。 

 天竹纤维面料开发有 50余家纺企参与，目前杉杉、
利郎、七匹狼、李宁等企业开始使用天竹面料。 

评级面临的主要风险 
 非公开发行不能完成的风险。 
估值 

 根据调研情况，我们上调了 2012 年预测，预计
2010-2012年每股收益分别为-0.13元、0.43元、0.81元，
目标价维持在 10.85元，维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 1,785 1,845 1,856 2,812 4,074 
  变动 (%) (19) 3 1 52 45 
净利润 (人民币 百万) (360) 18 (49) 236 447 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.951) 0.047 (0.129) 0.431 0.814 
   变动 (%) (551.7) (104.9) (376.0) (433.8) 89.1 
先前预测每股收益 (人民币)  - - (0.129) 0.434 0.539 
   调整幅度 (%) - - 0.0 (0.8) 51.0 
核心每股收益(人民币) (0.951) 0.047 (0.129) 0.431 0.814 
变动 (%) (551.7) (104.9) (376.0) (433.8) 89.1 

全面摊薄市盈率 (倍) N/M 153.6 N/M 16.7 8.8 
核心市盈率 (倍) N/M 153.6 N/M 16.7 8.8 
每股现金流量 (人民币) 0.36 0.19 0.63 0.47 0.52 
价格/每股现金流量 (倍) 20.1 38.6 11.5 15.2 13.9 
企业价值/息税折旧前利润（倍） (21.0) 19.4 25.0 7.4 4.6 
每股股息 (人民币) 0.007 0.023 0.030 0.030 0.030 
股息率 (%) 0.1 0.3 0.4 0.4 0.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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买入 
000420.SZ – 人民币 7.18 
   目标价格: 人民币 10.85 A 



 
 

2010年 12月 20日 吉林化纤 2 

第六届天竹联盟大会隆重召开 

2010年 12月 17日，我们带领部分基金列席了在福建南平召
开的第六届天竹产业联盟大会，会后我们与吉林化纤董事长
王进军先生进行了座谈。 

天竹产业联盟是以天竹纤维产业链条为纽带，以信息共享、
整合开发资源为前提，以促进天竹纤维发展为宗旨，目前天
竹联盟企业已经扩大到 72家。大会理事会主要成员有河北吉
藁化纤有限责任公司、河北天纶纺织股份有限公司、深圳市
贝利爽实业有限公司、四川天竹竹资源开发有限公司等。 

竹纤维、竹浆：未来三年产能拾阶而上，步步为营 

竹纤维的原材料是竹浆，比例大约是 1:1，竹浆的原材料是竹
子，6吨竹子做 1吨浆，目前 1吨竹子约 600元，竹子价格稳
定，竹浆成本仅 8,000元/吨左右，比棉浆价格低 12,000元/吨。
而竹纤维定价参照粘胶短纤，并且由于性能比粘胶短纤出
色，一般竹纤维比粘胶短纤贵 2,000元/吨左右。目前竹纤维
价格 29,000元/吨。 

公司目前竹纤维短纤产能已经扩张到 5万吨，竹纤维长丝产
能也扩张到 7,000吨，合计 5.7万吨。公司目前竹浆粕产能也
扩张到 4.3 万吨，通过提高蒸煮时间等技改措施，明年湖南
拓普竹浆从 1.8万吨扩张到 3万吨。公司募投项目将于 2012
年一季度投产，届时公司竹纤维产能将达到 8.7 万吨，竹浆
粕产能将达到 15.5万吨。 

 

图表 2.竹纤维、竹浆产能扩张情况 
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与外部企业合作，加大竹纤维竹浆产能供应 

公司目前竹纤维产能高于竹浆产能，为此，公司需要从外部
购入部分竹浆，目前公司外部购入竹浆的公司有三家，即福
建南平、云南双江和湖南会同。公司外购木浆采取关键技术
人员由公司派遣员工担任的方式，以防止技术外泄。 

另外，公司还与安徽舒美特化纤股份有限公司进行合作，通
过租用舒美特的纤维生产线来补充公司竹纤维的产能。与竹
浆一样，租用舒美特设备时，关键技术环节由吉林化纤员工
掌控。 

 

竹纤维：逐步向梭织领域进军，需求更加旺盛 

2010年天竹产业连续保持近 30%的高速增长速度，全年竹纤
维市场化 3.6万吨，其中原料出口 6,600吨，占总量的 18.3%，
出口主要集中印度、巴基斯坦、土耳其三个国家，占出口总
量的 80%以上。在天竹产业增长的同时，联盟成员也取得了
很大的进步，从 59家扩大到 72家。 

2010年竹纤维国内市场纯纺占比 30.2%，混纺 69.5%。针织内
衣用量 42%，床品用量 20.4%，巾被、袜类用量 21%，面料梭
织类 15.5%，国外市场混纺比例 78.5%，巾被、袜类用量比例
60.3%。竹纤维终端产品结构变化不大，针织类、巾被、袜类
用量仍然占据市场消费量的半壁江山，可喜的是 2010年天竹
在梭织领域应用大幅度增长。从目前中国服装销售市场看，
针织服装所占的占比为 55%、梭织占比为 45%，梭织占服装
面料的近半江山，向梭织领域成功进军将使得竹纤维推向更
为广阔的应用空间。 

图表 3.竹纤维下游需求分布情况 
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资料来源: 中银国际研究 
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竹纤维纱线毛利率更高，下游纱厂扩产意愿强烈  

根据我们与下游用竹纤维纺纱的企业进行交流，纺纱企业表
示目前使用竹纤维来纺纱所获得的毛利率是高于棉花、粘胶
纱线的，由于使用竹纤维纺纱能够得到更高的利润，下游纺
纱企业有扩大竹纤维产能的欲望。 

据河北省藁城市政府领导介绍，藁城目前正在筹划藁城新
区，规划面积 4.6平方公里，区内基础设施实现“七通一平”，
今年 5月份，被河北省政府批准成为省级产业聚集区，藁城
东部现代化工业新城已具雏形。其中天竹产业园是藁城新区
的重要项目，天竹产业园将以吉藁化纤的竹纤维为纽带，向
下游大力拓展相关竹纤维产业，以此来推动竹纤维产业的发
展。 

 

竹纤维面料开发成果显著，知名服饰企业纷纷采用 

天竹纤维产品协作开发体系是由国家纺织产品开发中心与
河北吉藁化纤公司合作，联合国内有实力的原料、纺纱、织
造、染整等企业，及一些品牌服装、贸易公司联合针对竹纤
维系列产品进行合作开发的一种新模式。截至目前，共有 50
余家纺织企业，其中棉纺企业 13家、毛纺企业 12家、麻纺
企业 1家、丝纺企业 5家、化纤企业 7家、针织企业 5家、
家纺企业 2家，这些企业合计开发了超过 150余块天竹纤维
面料，涵盖棉、麻、丝、毛、化纤、针织等品类，竹纤维面
料可纯纺也可混纺，具有光泽性好、柔软性好、毛感等特点，
目前超过 12 家品牌服装设计师使用了天竹面料进行成衣设
计，这其中包括杉杉、利郎、七匹狼、李宁、KAPPA等知名
企业。 

 

阻燃纤维：未来市场广阔 

公司阻燃纤维所使用的是磷系阻燃剂 DX1212，该阻燃剂是由
公司控股子公司吉溧化工有限责任公司研发生产的，具有高
效、无卤、永久阻燃的特性，是目前国内唯一实现工业化生
产的磷系粘胶纤维专用阻燃剂。 
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公司阻燃纤维具有：（1）良好的永久阻燃系能。遭遇明火、
电弧、熔融金属时，可以进行全方位的热保护，并且洗涤、
摩擦不影响阻燃性能；（2）优异的隔热性能。高温下纤维不
收缩、不变形；（3）抗电弧及静电行；（4）极佳的吸排湿性；
（5）优良的染色性。公司阻燃纤维可用于：消防装备服饰、
军用警用装备服饰、工业用热防护服饰、防溅落防护服、阻
燃装饰用品和阻燃填充物等。 

磷系阻燃剂凭借环保性能、与高分子化合物的相容性以及良
好的阻燃效果，近年呈现快速发展的趋势，已经部分替代传
统的溴系阻燃剂。吉林化纤目前与总后军需装备研究所合作
紧密。目前公司阻燃纤维以及随着人们防火安全意识的提
高，阻燃纺织品德需求将呈现快速增长的趋势，未来前景广
阔。 

 

调温纤维：为消费者提供更长久的“春天” 

调温纤维是一种新型功能纤维，具有吸湿性能好，适应性能
强的特点，它能随外界环境的变化，在一定的温度范围内自
动调节温度，比一般常规织物更具舒适性，使穿着者有如处
在“恒温生活”中的舒适感觉。 

调温纤维是在纤维纺丝胶液中加入相变材料，使相变材料嵌
入在纤维中，从而具有良好的调温功能。当外界环境温度升
高时，衣着中相变材料吸收热量，从固态变为液态，吸收了
部分热能，相比普通衣物延长了皮肤感知外界温度升高的时
间，降低了体表温度。相反，当外界环境温度降低时，衣着
中相变材料放出热量，从液态变为固态，相比普通衣物减少
了人体向周围放出热量，维持了人体的正常体温，延缓了人
体的舒适的状态。 

通过对比智能调温纤维 、吸湿排汗型涤纶、抗起球腈纶，发
现调温纤维棉布包内温度明显低于涤纶和腈纶，最大温差为
4℃，比较达到 50℃时间，调温纤维较涤纶和腈纶延后一个
半小时。 
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图表 4.调温纤维与其他纤维对比 
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资料来源: 中银国际研究 
 

调温纤维可与棉、腈纶纤维、涤纶纤维、芳纶等产业纤维混
纺，也可把它置入织物的夹层中，可制贴身内衣、针织服装、
妇女服装（如连衣裙等）、衬衫、裤子、某些专用服装（如
宇航员太空服和南极科考工作者工作服等）。在家饰方面，
它可制床罩、床单、床垫和毯子。 

河北吉藁化纤有限责任公司开发的智能调温纤维，其技术已
申报国家三项发明专利，并于 2007年通过纺织工业协会的科
学技术鉴定，成为国内首家开发智能调温纤维产品的企业，
填补了我国在此领域的一项空白。2010年丝维尔调温纤维的
销售量预计将突破 150吨；2011年将达到 500吨的生产规模。 

2010年 11月成功地利用天竹纤维替代了普通棉型基材，将天
竹纤维的柔软滑爽和智能调温功能有机的结合在一起，生产
出了天竹调温纤维。调温竹纤维的出现将对竹纤维的需求提
供更大支撑。 

 

竹纤维：向外延延伸，循环经济促增长 

竹子的主要成分是木糖、木素、纤维素。竹子在纤维素提取
过程中的各种蒸煮液体，可以提取各种酚类物质，木素分离
之后用途更加广泛，天竹联盟现在已经和日本早稻田大学、
北京理工大学、长春应用化学研究所、大连理工大学开展研
发合作。竹材纤维素醚是做食品及化妆品的良好添加剂，在
粮食中添加竹材纤维素醚可以保存更长的时间。竹纤维在生
产过程中逐步向外延延伸，通过循环经济更好的拉动竹纤维
产业的健康快速发展。 
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“十二五”规划：大鹏展翅欲翔九天 

“十二五”期末公司竹纤维拟实现总产能 25 万吨/年。其中
功能性及有色天竹 3万吨/年、高强天竹 3万吨/年、天竹长丝
2万吨/年、普通（6万吨旦+11万吨常规）17万吨。就需求来
说，服装用占比为 65%，家纺占比为 30%，产业用占比为 5%。 

我们在 2010年 12月 7日发布的行业深度报告《棉花价格何
去何从：涤纶短纤蛰伏十年终迎景气周期》中指出，从种植
采摘成本、明年成本增加、收购成本、进口成本分别分析，
我们认为棉花价格未来一年在 26,000 元/吨以上震荡的概率
较大，下行底部空间是 23,000 元/吨。 

竹纤维成本稳定，售价参照粘胶短纤，在终端产品市场上，
竹纤维产品一般比纯棉产品高 1.5 倍左右，竹纤维是粘胶价
格高位运行中受益最大的产品。我们预计未来随着公司产能
不断扩张，公司盈利情况将不断大幅好转，吉林化纤将如鲲
鹏展翅一般，直飞九天。 

 

盈利预测假设及评级 

假设增发能够完成，按增发完成后总股本 5.48亿股（增发前
3.78亿股）计算，考虑到竹纤维、竹浆粕产能可能提取释放，
我们上调 2012年的盈利预测，我们预计 2010-2012年公司每
股收益分别为-0.13元、0.43元、0.81元，按照 12月 17日收盘
价 7.18元/股，2011-2012年对应的动态市盈率分别为 17倍和 9
倍。我们所选定的三家粘胶行业上市公司 2011年平均市盈率
为 29.4倍。考虑到公司是粘胶价格高位运行中受益最大的公
司，公司未来竹纤维为体，阻燃、保温纤维为翼，即将大鹏
展翅，随着产能不断扩张，公司业绩将逐步提高，我们给予
2011年 25倍市盈率，目标价为 10.85元，维持买入评级。 

 

图表 5.估值比较 
公司 代码 股价 每股收益（人民币） 市盈率（倍） 
  (人民币) 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
澳洋科技 002172.SZ 10.42 0.23 0.31  44.8 33.8  
山东海龙 000677.SZ 6.00 0.07 0.17 0.21 88.6 36.3 28.5 
新乡化纤 000949.SZ 6.50 0.28 0.36 0.39 23.6 18.2 16.8 
平均      52.4 29.4 22.6 
吉林化纤 000420.SZ 7.18 (0.13) 0.43 0.81 - 16.7 8.8 
资料来源：万得资讯、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 1,785 1,845 1,856 2,812 4,074 
销售成本 (1,918) (1,619) (1,693) (2,180) (3,032) 
经营费用 (25) (56) (26) (120) (239) 
息税折旧前利润 (158) 171 137 512 803 
折旧及摊销 (131) (136) (135) (140) (146) 
经营利润 (息税前利润) (289) 35 2 371 656 
净利息收入/(费用) (63) (56) (46) (43) (36) 
其他收益/(损失) (73) 67 0 0 0 
税前利润 (425) 46 (44) 328 620 
所得税 48 (36) (7) (82) (155) 
少数股东权益 17 8 2 (10) (19) 
净利润 (360) 18 (49) 236 447 
核心净利润 (360) 18 (49) 236 447 
每股收益(人民币) (0.951) 0.047 (0.129) 0.431 0.814 
核心每股收益(人民币) (0.951) 0.047 (0.129) 0.431 0.814 
每股股息(人民币) 0.007 0.023 0.030 0.030 0.030 
收入增长(%) (19) 3 1 52 45 
息税前利润增长(%) (261) (112) (95) 22,761 77 
息税折旧前利润增长(%) (152) (208) (20) 273 57 
每股收益增长(%) (552) (105) (376) (434) 89 
核心每股收益增长(%) (552) (105) (376) (434) 89 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 100 169 218 920 887 
应收帐款 198 239 228 337 474 
库存 278 443 354 456 635 
其他流动资产 (2) 0 0 0 0 
流动资产总计 574 851 800 1,714 1,996 
固定资产 1,366 1,362 1,327 1,486 1,740 
无形资产 69 179 174 174 173 
其他长期资产 341 339 308 333 577 
长期资产总计 1,776 1,880 1,809 1,993 2,490 
总资产 2,350 2,731 2,609 3,707 4,486 
应付帐款 422 524 544 557 840 
短期债务 650 767 967 667 667 
其他流动负债 68 253 0 0 0 
流动负债总计 1,139 1,544 1,512 1,225 1,507 
长期借款 223 168 138 138 138 
其他长期负债 20 27 0 0 0 
股本 378 378 378 548 548 
储备 501 516 487 1,567 2,016 
股东权益 879 894 866 2,115 2,564 
少数股东权益 88 97 94 229 277 
总负债及权益 2,350 2,731 2,609 3,707 4,486 
每股帐面价值(人民币) 2.32 2.36 2.29 3.86 4.68 
每股有形资产(人民币) 2.14 1.89 1.83 3.54 4.36 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.04 2.03 2.35 (0.21) (0.15) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 (425) 46 (44) 328 620 
折旧与摊销 131 136 135 140 146 
净利息费用 63 56 46 43 36 
运营资本变动 (224) (285) (316) (221) (365) 
税金 63 56 46 43 36 
其他经营现金流 527 62 370 (115) (190) 
经营活动产生的现金流 135 70 237 219 283 
购买固定资产净值 (121) (37) (100) (500) (300) 
投资减少/增加 0 (35) 0 0 0 
其他投资现金流 3 1 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (118) (71) (100) (500) (300) 
净增权益 16 0 0 1,000 0 
净增债务 (17) 133 (76) 0 0 
支付股息 (73) (62) (11) (16) (16) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (73) 70 (88) 984 (16) 
现金变动 (56) 69 49 702 (33) 
期初现金 154 100 169 218 920 
公司自由现金流 17 (1) 137 (281) (17) 
权益自由现金流 0 132 61 (281) (17) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) (8.8) 9.2 7.4 18.2 19.7 
息税前利润率(%) (16.2) 1.9 0.1 13.2 16.1 
税前利润率(%) (23.8) 2.5 (2.4) 11.7 15.2 
净利率(%) (20.2) 1.0 (2.6) 8.4 11.0 
流动性      
流动比率(倍)  0.5 0.6 0.5 1.4 1.3 
利息覆盖率(倍) (4.6) 0.6 0.0 9.0 20.0 
净权益负债率(%) 79.9 77.4 92.5 Net cash Net cash 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.3 1.0 0.9 
估值      
市盈率 (倍) N/M 153.6 N/M 16.7 8.8 
核心业务市盈率 (倍) N/M 153.6 N/M 16.7 8.8 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

N/M 171.2 N/M 18.6 9.8 

市净率 (倍) 3.1 3.0 3.1 1.9 1.5 
价格/现金流 (倍) 20.1 38.6 11.5 15.2 13.9 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

(21.0) 19.4 25.0 7.4 4.6 

周转率      
存货周转天数 76.6 81.3 85.9 67.9 65.7 
应收帐款周转天数 50.1 43.3 46.0 36.6 36.3 
应付帐款周转天数 80.9 93.6 105.1 71.5 62.6 
回报率      
股息支付率(%) n.a. 48.4 n.a. 7.0 3.7 
净资产收益率 (%) (33.6) 2.0 (5.5) 15.8 19.1 
资产收益率 (%) (11.4) 0.3 0.1 8.8 12.0 
已运用资本收益率(%) (14.4) 1.8 0.0 14.2 19.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 
 

2010年 12月 20日 吉林化纤 9 

披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 12月 16日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证
券及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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