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吉林化纤 

000420 

棉价高企推动粘胶纤维价格上涨 

短纤价格和棉价有较高的相关性，棉价上涨也将带动短纤价格上涨。

由于棉价在成本和供给缺口因素影响下将在较长一段时间内保持高位，

我们预计粘胶短纤价格也将跟随棉价保持较高水平。 

成本优势明显，公司盈利能力将大幅提升 

目前 6吨竹子可生产 1吨竹浆粕，相比棉制粘胶短纤成本低 8000

元以上，成本优势十分明显。竹纤维产品优异的性能使其市场增长十分

迅速，我们预计随着市场对竹纤维产品认识的不断加深和竹纤维自身的

成本优势，竹纤维产品的市场需求将快速打开。 

产能扩张保障公司业绩快速增长 

公司考虑到竹纤维行业较好的发展前景，拟通过非公开募投项目扩

张竹纤维及上游竹浆粕产能，以不低于 5.9元/股的价格发行不超过 2

亿股，募集资金不超过10亿元，募投项目投产后公司竹纤维产能将达到

11万吨，竹浆粕总产能达到 13万吨，充分享受竹纤维行业快速增长带

来的收益，大幅增厚公司业绩。 

我们认为公司产能按预期投产后，明显提升公司利润，业绩会快速

增长。预计公司2010、2011和2012年的EPS分别为-0.06元、0.31、

0.55元，对应2011和2012年的PE为26.5倍、14.9倍，按照目前化纤

行业上市公司平均 PE估值 32倍，我们给予公司 6个月目标价为 9.92

元，首次给予公司“增持”评级 

 

附表  公司业绩预测表  

 2009 2010     2011 2012     

营业收入（万元） 1845.10 1859.93 2034.25 2718.88 

营业收入同比（%） 3.4% 0.8% 9.4% 33.7% 

净利润（万元） 17.68  (21.82) 167.23  301.47  

净利润同比（%） -- -223.4% - 80.3% 

首次 增持 

分析师：袁舰波 
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分析：2010年12月29日 

调研：2010年12月17日 

价格 

当前市价：8.22元 

半年目标：9.92元 

股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010 2011 2012 

EPS 0.05 -0.06 0.31 0.55 

PE 120.7 -136.9 25.9 14.4 

PB 2.4 3.4 2.1 1.8 

 

 

竹纤维成本优势明显，公司业绩拐点显现 
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一、公司概况介绍 

公司位于吉林省吉林市，是全国最大的竹纤维生产企业，主营产品包括粘胶短丝、粘胶长丝、竹纤维短

丝、浆粕等。目前公司拥有1.7万吨粘胶短纤、1.6万吨粘胶长丝、4.8万吨竹纤维短纤、0.7万吨竹纤维长

丝产能，并且配套9万吨棉浆粕、3.7万吨竹浆粕产能。 

图 1 2010年上半年公司主营业务收入构成 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司半年报，东海证券研究所 

近年来公司一直致力于发展竹纤维产品，通过不断的扩产和改造，竹纤维产能占比快速上升，目前已占

到公司所有粘胶产能的 60%以上，并且公司正计划通过非公开募投项目继续扩大竹纤维和上游竹浆粕产能，

进一步提升竹纤维产品的比例。若公司规划项目顺利完成后，2012年竹纤维产能将达到 8.7万吨（短纤+长

丝），竹浆粕产能达到 13万吨，届时公司竹纤维产品在公司主营产品中占比达到 90%以上，顺利完成公司向

竹纤维生产企业转型的战略目标。 

图2 竹纤维产品占比不断上升 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所 
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表1 吉林化纤现有产能分布情况 

产品 现有产能 地点 计划产能 

普通粘胶短纤 1.7万吨 本部  

普通粘胶长丝 
1.1万吨 本部  

0.5万吨 吉林艾卡  

竹纤维短纤 
1.8万吨 本部 非公开募投项目扩产至5万吨，2012年初投产 

3万吨 河北吉藁  

竹纤维长丝 0.7万吨 本部  

棉浆粕 
6万吨 河北吉藁  

3万吨 湖南拓普  

竹浆粕 
2.2万吨 四川天竹 非公开募投项目新建10万吨，2012年中旬投产，投产后现有产能关闭 

1.5万吨 湖南拓普 改造至3万吨，2011年投产 

阻燃剂 2000吨 本部  

资料来源：东海证券研究所 

二、棉价高企推动粘胶纤维价格上涨 

1．成本和供给缺口推动棉价高位运行 

今年9月份以来棉花价格急剧上涨，从15000元/吨最高涨到31000元/吨，这主要受到供给不足、下游

消费回暖和国际棉价高企等因素影响。今年开春后受到低温气候等影响，棉花种植、发育与上市较往年推迟

10-20天，并且在棉花收获时期部分主产区出现连续降雨，严重影响了棉花产量和质量，据了解今年棉花产

量仅为630万吨，棉花产量已经连续三年下降，棉花供应不足的情况日益严重。由于目前棉花采摘基本结束，

下一季新棉上市需要等到明年9月以后，供给不足的情况仍将持续较长时间。 

图3 棉花价格9月份以后快速上涨       单位：元/吨   图4 近3年棉花缺口快速增加                     单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind,东海证券研究所                        资料来源：东海证券研究所 
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而作为棉花主要的下游需求纺织行业今年在国内需求增长和出口复苏的拉动下走出全球金融危机的影

响，增长强劲。虽然人民币升值和国内人工成本上升吞噬部分利润，但是受到内需拉动和欧美经济环境好转

等因素影响，国内纺织工业增速明显，直接带动了棉花需求。截止到11月份，全国纱线和棉布产量大幅增加，

同比分别增加了14.79%、22.70%，下游需求的强劲复苏加剧了棉花的供需矛盾。 

图5纱线产量开始复苏                 单位：万吨       图6 棉布产量复苏强劲                    单位：万米 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所                            资料来源：wind，东海证券研究所 

同时由于国际流动性泛滥刺激了外棉价格的大幅上涨，并通过外棉进口进一步刺激国内棉价上涨。供需

矛盾和外棉价格高企从基本面上支撑了棉价上涨。另外受到国际流动性充裕和国内宽松货币政策的影响，国

内流动性明显增加，大量热线进入农产品市场，使棉价迅速上涨。 

图7 外棉价格同步上涨                  单位：美分/磅     图 8 全国籽棉平均价格                   单位：元/公斤 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

近年以来劳动力和农资成本不断提高抬升了棉花成本，全国平均每亩棉花种植成本达到1000元以上，按

照目前一亩地可产籽棉240公斤计算，籽棉仅生产成本达到4.2元/公斤，如果考虑到流通成本和经销商利润，

实际下游皮棉生产企业收购成本将更高，从今年9月份以后籽棉价格走势也看出今年棉花生产企业的籽棉收

购价格明显上涨，平均达到9-10元/公斤。按照行业平均衣分率35%计算，皮棉成本达到18000元，因而在

成本的支撑下明年棉价高位运行。虽然国家为了保证棉价稳定，可能采取一定的调控措施，但是国内和国外
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国内棉花库存

棉花库存都处于历史低位，特别是国储棉在前段时间抛储后目前只有40万吨，相对于全国1000万吨的棉花

需求来说，库存对明年棉花价格的影响不大。明年棉价在供求矛盾持续和成本上升的因素影响下仍将保持在

23000元以上。 

图 9 国内库存量处于历史低位      单位：百万包       图10 全球库存/消费比连续两年低位运行      单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所                       资料来源：东海证券研究所 

2．高棉价和成本上涨支撑粘胶纤维价格维持高位 

    由于棉花和短纤（主要为涤纶短纤和粘胶短纤）性能相近，除了全棉面料外，所用混纺面料一般由短纤

和棉花混纺而成，棉花和短纤之间存在一定的替代关系。棉花价格较高时，纺纱企业便会增加短纤用量，反

之亦然。因此短纤价格和棉价有较高的相关性，棉价上涨也将带动短纤价格上涨。由于棉价在成本和供给缺

口因素影响下将在较长一段时间内保持高位，因而粘胶短纤的价格将追随棉价高位运行。 

图 11棉花和短纤替代性较强 

 

资料来源：东海证券研究所 
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图 12粘胶短纤与棉价保持同步            单位：元 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

目前我国粘胶短纤产能已超过200万吨，2011年据不完全统计将增加近60万吨产能，按照70%的开工率

计算，粘胶短纤产量将为182万吨。按照1吨粘胶纤维需要消耗1.39万吨棉短绒计算，仅粘胶短纤产能就需

要252万吨棉短绒，而预计今年棉花产量在630万吨，按照行业平均水平，棉短绒收率为15%，乐观估计可

得100万吨棉短绒，加上进口短绒和棉浆粕，缺口预计仍在100万吨以上。棉短绒短缺明显影响粘胶行业的

产能利用率，在供给严重不足的情况下，棉短绒价格上涨侵蚀了粘胶行业的盈利能力。棉花作为土地密集型

行业，其极限产能受制于国内土地的数量，随着我国经济发展，国内农业土地面积增长空间极为有限，据估

计我国棉花极限产能为800万吨，因而棉短绒不足将是长期存在的现象。我们预计随着粘胶行业产能的不断

扩大，棉短绒价格在供给不足和棉价高企的情况下将继续上涨，推高粘胶短纤成本，支撑粘胶短纤价格上涨。

我们预计在高棉价中短期内仍将持续和生产成本上涨因素影响下粘胶短纤的价格明年将保持高位。 

三、成本优势和行业发展提升公司盈利能力 

1．竹资源丰富保障行业长期发展 

目前用于生产粘胶纤维的主要原料是植物纤维，因而粘胶纤维也被叫做再生纤维素纤维。可制备粘胶纤

维的主要植物纤维包括木材纤维、棉纤维和禾本科植物（比如竹、芦苇、麦秆等），由于棉短绒的易加工性和

性能接近棉花的特点使其成为粘胶纤维主要的原料来源，而木材纤维和乔本科植物由于其处理难度较大，用

于制备粘胶纤维的比例较小。随着粘胶纤维产能的不断扩大，原料瓶颈日益成为制约行业发展的主要因素，

由于棉花种植需要相对苛刻的自然条件，因而我国棉花种植的区域较为固定，其产量无法保持持续扩大，因

而我国也在研究利用其他原料制备粘胶纤维的技术。在本世纪初我国成功研发成功了利用竹子生产粘胶纤维

的技术。我国竹资源十分丰富，据统计全国自然竹林面积达到800多万公顷，年产竹子1200万吨，其中可用

于生产竹纤维的竹资源占全部竹资源的 60%，主要集中在福建、湖南、江西、浙江等地，并且竹资源在我国

利用较少，少量竹资源用于造纸和生产家具等，大量的竹资源未被利用，丰富的竹资源为竹纤维的开发利用

提供坚实的原料基础。 

2．成本优势明显提升产品竞争能力 

正是由于竹子利用度较低，因而竹子价格相对较低，利用竹子生产粘胶纤维的成本优势十分明显。按照
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六吨竹子生产一吨竹纤维计算，相比棉浆粘胶短纤成本低8000元以上。在棉价持续高位运行的情况下，棉短

绒价格也将保持高位，因而竹纤维相对于棉浆粘胶纤维的成本优势将能够长期保持。竹纤维产品巨大的成本

优势明显提升产品竞争能力。目前公司通过自主研发已经掌握了从竹子生产竹浆粕到竹纤维的全部生产技术，

成为竹纤维行业内少数掌握全产业链生产工艺的公司，公司将能够充分享受成本优势带来的收益。 

图13竹纤维产品成本优势明显 

 

     

 

 

 

资料来源：东海证券研究所 

3.竹纤维性能优异，下游消费需求可期 

在国内消费升级和经济发展带动下，消费者对面料的特性有了更高的要求，竹纤维作为一种极具特点的

生态材料日益受到关注，市场认可度不断提高。由于竹纤维产品在化学稳定性、抗菌性、防臭能力等各方面

均明显优于普通粘胶短纤所生产的产品，因而竹纤维销售价格一般比粘胶短纤价格高2000-3000元，行业发

展十分迅速，年均增长率达到 30%。竹纤维产品主要分布在针织内衣、巾被袜类等领域，随着技术的不断进

步，其应用面不断扩大，目前已开发出多种差异化竹纤维，并且进入梭织面料生产领域，明显扩宽了竹纤维

的消费市场。 

图14 目前竹纤维终端消费市场 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：东海证券研究所 
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表2 竹纤维产品性能明显高于普通面料 

 抑菌活性值 消菌活性值 对氨气除臭率 对酸臭除臭率 

竹纤维织物 4.9 2.6 75 97 

棉织物 >7.1 >4.1 30 86 

资料来源：东海证券研究所 

虽然目前竹纤维产品定位较为高端，但是随着竹纤维生产厂家凭借成本优势进军中低端产品，其对普通

粘胶纤维的替代性将十分明显，目前粘胶纤维产量达到160万吨以上，即使是5%的替代率，也能使竹纤维市

场容量增长数倍。竹纤维行业下游需求扩大和对传统市场部分替代将极大开阔竹纤维行业市场容量。同时公

司为了充分发挥上下游协调发展的优势，组建了天竹联盟以推动竹纤维产业的发展，统一以“天竹”品牌集

中精力开拓下游需求，有效避免了无序竞争打压行业利润的情况。 

四、产能扩张保障公司业绩快速增长 

公司作为竹纤维行业的龙头企业，产能占到竹纤维行业的 80%以上，目前由于棉价高企，竹纤维产品盈

利能力大幅增加，但是公司受制于产能不足，不能充分享受行业利润，公司考虑到竹纤维行业较好的发展前

进，拟通过非公开募投项目扩张竹纤维及上游竹浆粕产能，以不低于5.9元/股的价格发行不超过2亿股，募

集资金不超过10亿元，充分享受竹纤维行业快速发展所带来的收益。 

表3公司非公开发行计划募投项目 

项目名称 项目投资额/万元 募集资金/万元 

提升改造建设年产5万吨竹纤维项目 34900 30000 

四川天竹搬迁技术改造项目 56021 50000 

补充流动资金 募集剩余资金，不超过20000万元 

资料来源：东海证券研究所 

目前公司已拥有一条年产1.8万吨竹纤维短纤生产线，在募投项目实施后，产能将进一步扩大到5万吨，。

但是公司目前竹浆粕产能只有3.7万吨，不足部分需要外购，原料缺口明显。 

公司为了满足竹纤维产能快速拓展对原料的需求，同时为了掌握上游原料资源，公司计划在四川省江安

县投资建设10万吨竹浆粕产能，预计在2012年中旬投产。江安县竹资源非常丰富，年可用资源达到80万吨，

并且公司和当地政府签订了排他性协议，禁止竹纤维和造纸等企业在当地建设，因此该项目的上游资源能够

完全得到保障，由于公司在当地的垄断地位，对竹资源收购价格有一定的议价能力，有效规避价格波动对于

公司盈利能力的影响。同时湖南拓普明年也将竹浆粕产能扩张到3万吨，届时公司竹浆粕总产能达到13万吨，

能够完全保障公司竹纤维生产需求。公司竹纤维和竹浆粕产能完全释放后，考虑到竹纤维较高的盈利能力，

公司业绩将大幅增加。 
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五、假设及盈利预测 

表4 公司主营产品未来三年假设 

年 份 2010E 2011E 2012E 

 

粘胶短纤（棉浆） 

产量（万吨） 3.2 1.5 1.5 

单价（元/吨） 17094 21367 21367 

成本（元/吨） 15262 18518 18518 

毛利率 11% 13% 13% 

 

粘胶长丝（棉浆） 

产量（万吨） 2.2 1.7 1.7 

单价（元/吨） 32479 37606 37606 

成本（元/吨） 33414 36159 36159 

毛利率 -3% 4% 4% 

 

竹纤维 

产量（万吨） 3.5 4.5 7 

单价（元/吨） 17094 21367 21367 

成本（元/吨） 12273 12273 12573 

毛利率 28% 42% 41% 

资料来源：东海证券研究所 

我们认为公司产能按预期投产后，明显提升公司利润，业绩会快速增长。预计公司2010、2011和2012

年的EPS分别为-0.06元、0.31、0.55元，对应2011和2012年的PE为26.5倍、14.9倍，按照目前化纤行

业上市公司平均PE估值32倍，我们给予公司6个月目标价为9.92元，首次给予公司“增持”评级 

公司名称 股价 EPS（元） PE 

  2009A 2010E 2010E 2009A 2010E 2010E 

澳洋科技 8.9 0.46 0.23 0.31 19.35 38.70 28.71 

山东海龙 5.19 0.11 0.06 0.17 47.18 86.50 30.53 

新乡化纤 6.03 0.17 0.28 0.36 35.47 21.54 16.75 

南京化纤 7.29 0.27 0.22 0.68 27.00 33.14 10.72 

平均     32.25 44.97 21.68 

资料来源：wind、东海证券研究所 
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利润表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 1845  1860  2034  2719  

增长率 3.4% 0.8% 9.4% 33.7% 

营业成本 1619  1653  1535  1983  

营业成本/营业收入 87.7% 88.9% 75.4% 72.9% 

营业税金及附加 11  10  9  11  

销售费用 60  54  48  62  

销售费用/营业收入 3.3% 2.9% 2.3% 2.3% 

管理费用 121  128  123  153  

管理费用/营业收入 6.6% 6.9% 6.0% 5.6% 

财务费用 56  56  36  17  

投资收益 1  0  0  0  

资产减值及公允价值

变动 (1) 0  0  0  

其他收入 0  (0) 0  0  

营业利润 (22) (40) 284  492  

增长率 -95.2% 85.3% -801.6% 73.5% 

营业外净收支 68  0  0  0  

利润总额 46  (40) 284  492  

增长率 -110.9% -187.6% -801.6% 73.5% 

所得税费用 36  (12) 69  108  

少数股东损益 (8) 7  (48) (83) 

归属于母公司净利润 18  (22) 167  301  

增长率 -- -223.4% - 80.3% 

现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 106  50  282  414  

资本开支 (44) (39) (516) (445) 

其它投资现金流 0  0  0  0  

投资活动现金流 (44) (39) (516) (445) 

权益性融资 0  0  1003  0  

负债净变化 (54) 0  0  0  

支付股利、利息 0  0  0  0  

其它融资现金流 118  (10) (748) 71  

融资活动现金流 9  (10) 255  71  

现金净变动 71  0  20  40  

货币资金的期初余额  98  169  169  189  

货币资金的期末余额  169  169  189  229  

企业自由现金流 84  36  (112) 148  

权益自由现金流 147  (14) (888) 206  

资产负债表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 169  169  189  229  

应收款项 168  157  171  231  

存货净额 443  374  334  439  

其他流动资产 71  78  84  112  

流动资产合计 851  777  778  1010  

固定资产 1638  1529  1883  2119  

无形资产及其他 179  167  155  143  

投资性房地产 63  63  63  63  

长期股权投资 0  0  0  0  

资产总计 2731  2537  2879  3336  

短期借款 847  837  88  159  

应付款项 413  349  318  416  

其他流动负债 284  173  168  232  

流动负债合计 1544  1359  575  807  

长期借款及应付债券 168  168  168  168  

其他长期负债 27  33  38  43  

长期负债合计 196  202  206  211  

负债合计 1740  1561  781  1019  

少数股东权益 97  103  56  (27) 

股东权益 894  872  2043  2344  

负债和股东权益总计 2731  2537  2879  3336  

      

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.05 -0.06 0.31 0.55 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 2.36 2.31 3.73 4.28 

ROS 1% -1% 8% 11% 

ROE 2% -3% 8% 13% 

毛利率 12% 11% 25% 27% 

EBIT Margin 2% 1% 16% 19% 

EBITDA  Margin 9% 9% 24% 27% 

收入增长 3% 1% 9% 34% 

净利润增长 -- -223% - 80% 

资产负债率 67% 66% 29% 30% 

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 120.7 -136.9 25.9 14.4 

P/B 2.4 3.4 2.1 1.8 

EV/EBITDA 18.9 31.7 10.9 7.8 
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