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吉林化纤 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 0  18  28  36  
相对新华富时 
A50指数 (%) (0) 22  35  54  
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) 2,520
3个月日均交易额 (人民币 百万) 150 
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 
具备证券投资咨询业务资格 

吉林化纤 
竹纤维大发展、大气象、大格局 
近日我们邀请吉林化纤领导参加了我们在北京组织的高
端制造业会议。天竹产业“十二五”规划以大发展、大
气象、大格局为目标，竹纤维为体，阻燃纤维、保温纤
维为翼，即将鹤啸九天。维持买入评级，目标价 10.85元。 
支撑评级的要点 

 我国竹材循环量达到 4,000万吨，可用于再生纤维素
纤维加工的约 500万吨。竹纤维年循环量是我国棉花
产量的 75%，是我国粘胶纤维产量的 2.5倍。竹纤维
将有望成为我国纺织纤维的重要组成部分。 

 截至 2010年公司共计生产竹纤维 14万吨，创造经济
效益约 30亿元，纱线约 70亿元，带动产成品约 150
亿元，为社会创造了巨大的经济效益。 

 2012年四川天竹将率先打造成精制竹浆粕基地，用来
生产高强天竹短纤维、天竹长丝。根据规划，到“十
二五”期末，我国天竹纤维总产量将达 25万吨/年，
其中服装用占比 65%、家纺 30%、产业用 5%。联盟
成员达到 100家。 

评级面临的主要风险 
 非公开发行不能完成的风险。 
估值 

 我们预计 2010-2012 年每股收益分别为-0.17 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 (62) 236 447 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.951) 0.047 (0.165) 0.431 0.814 
   变动 (%) (551.7) (104.9) (453.4) (360.8) 89.1 
先前预测每股收益 (人民币)  - - (0.129) 0.431 0.814 
   调整幅度 (%) - - 28.0 0.0 0.0 
核心每股收益(人民币) (0.951) 0.047 (0.165) 0.431 0.814 
变动 (%) (551.7) (104.9) (453.4) (360.8) 89.1 

全面摊薄市盈率 (倍) N/M 180.6 N/M 19.6 10.4 
核心市盈率 (倍) N/M 180.6 N/M 19.6 10.4 
每股现金流量 (人民币) 0.36 0.19 0.59 0.47 0.52 
价格/每股现金流量 (倍) 23.6 45.4 14.4 17.9 16.3 
企业价值/息税折旧前利润（倍） (24.0) 22.1 31.4 8.8 5.4 
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 

2011年 1月 17日 

买入 
000420.SZ – 人民币 8.44 
   目标价格: 人民币 10.85 A 
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吉林化纤出席“高端制造业会议” 

2011年 1月 13-14日，我们在北京召开了“中银国际高端装备
制造业 2011年度投资者会议”，吉林化纤集团总经济师唐家
维、吉藁化纤总经理宋德武、董秘、综合处长徐建国、吉藁
化纤研发部主任李振峰等出席了本次会议，与参会基金进行
了深入而广泛的沟通。我们是 2010年市场中最早推荐吉林化
纤的券商，11月 15日发表《竹纤维是粘胶高价运行受益最大
产品》，随后我们在 12月 16日组织部分基金参加了天竹产业
联盟大会暨吉林化纤调研，并与董事长进行座谈，回来后我
们上调 2012年盈利预测，发表报告《竹纤维为体，阻燃、调
温纤维为翼，大鹏展翅欲翔九天》。 

竹浆纤维已广泛应用，竹原纤维尚未推广 

竹纤维分为两种，即竹原纤维、竹浆纤维。 

竹原纤维是将竹材进行分丝、柔化处理制成的物理纤维，通
过木素粘结纤维素制成工艺纤维进行纺纱。由于含有较多木
素，纤维粗糙，柔性差，物理强度不高，穿着刺痒。因此从
其诞生至今一直在推广应用的初期，没有大规模应用在纺织
品的加工、生产过程中。 

竹浆纤维是以我国有机生态的新鲜竹子为原料，经制浆、纺
丝等工艺处理，制造而成的再生纤维素纤维，此纤维是化学
纤维，纤维光滑，亲肤性好，强力高，是一种新型、健康的
生态纺织原料。竹浆纤维现在已形成规模，其纯纺、混纺的
纱线已广泛地应用在织造服装面料和家用纺织品中。 

天竹纤维是采用四川、云南、福建、湖南等地有机生态的新
鲜竹子为原料，经制浆、纺丝等发明专利技术制造而成的再
生纤维素纤维，其良好的可纺性和服用性能使其在众多新型
纤维中脱颖而出，尤其是在 2005年天竹产业联盟成立后，使
天竹纤维迅速发展成为继棉毛丝麻之后的一个重要纺织原
料之一。  

竹纤维年循环量可达 500万吨 
我国是世界上竹类资源丰富的国家，有 48个属超过 500种竹
子，这些竹种分布在北纬 40度以南的广大国土上。我国现有
竹林 500多万公顷，竹材循环量达到 4,000万吨，可用于再生
纤维素纤维加工的约 500万吨。竹纤维年循环量是我国棉花
产量的 75%，是我国粘胶纤维产量的 2.5倍。随着需求增长，
竹纤维将有望成为我国纺织纤维的重要组成部分。 
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竹纤维：逐步向梭织领域进军，需求更加旺盛 

天竹纤维突出的吸湿性、良好的透气性、优异的染色性、特
殊的滑爽性、天然的生物降解性。由于优良的性能，竹纤维
在家纺、针织、机织、无纺、医用等领域开始广泛应用。 

家纺产品：毛巾、浴巾、床单、被罩、窗帘、汽车座垫等。 

针织产品：保暖内衣、四季内衣、横机及圆机 T恤衫、袜子
等。 

机织产品：茄克、休闲运动服、衬衫、牛仔布、西装等。 

无纺产品：湿巾、衬布等。 

医用产品：护士服，手术服、口罩、纱布等。 

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 2.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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竹纤维经济效益巨大，下游扩产意向强烈  

截至 2010年公司共计生产竹纤维 14万吨，创造经济效益约
30亿元，纱线约 70亿元，带动产成品约 150亿元，为社会创
造了巨大的经济效益。 

 

图表 3.天竹产业取得的经济效益 
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资料来源: 中银国际研究 
 

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意向强烈。 

 

天竹产业十二五规划：大发展、大气象、大格局 

大发展： 

到“十二五”期末，我国天竹纤维总产量将达 25 万吨/年，
其中服装用占比 65%、家纺 30%、产业用 5%。联盟成员达到
100家。 

大气象： 

2011年吉林集团竹浆长丝大规模生产； 

2011年 3月高强力天竹纤维规模生产； 

2015年实现天竹纤维多功能化、系列化产品。 



 
 

2011年 1月 17日 吉林化纤 5 

大格局： 

2012年四川天竹率先打造成精制竹浆粕基地，用来生产高强
天竹短纤维、天竹长丝；云南竹浆生产基地用来做高档针织
内衣，福建作为重要的原料补充基地； 

2015年实现河北、吉林、山东、四川、湖南、安徽、福建、
云南等全国各地共同发展。 

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，我们预计 2010-2012年公司每股收益分别为
-0.17元、0.43元、0.81元，按照 1月 14日收盘价 8.44元/股，
2011-2012年对应的动态市盈率分别为 20倍和 10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 25.7倍。
考虑到公司是粘胶价格高位运行中受益最大的公司，我们预
计公司未来以竹纤维为体，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 4.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 8.71  0.23  0.31   37.5  28.3   
山东海龙 000677.SZ 5.32  0.07  0.17  0.21  78.6  32.1  25.2  
新乡化纤 000949.SZ 6.01  0.28  0.36  0.39  21.8  16.8  15.5  
平均      46.0  25.7  20.4  
吉林化纤 000420.SZ 8.44  (0.17) 0.43  0.81  (64.9) 19.6  10.4  
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) (38) (120) (239) 
息税折旧前利润 (158) 171 125 512 803 
折旧及摊销 (131) (136) (135) (140) (146) 
经营利润 (息税前利润) (289) 35 (11) 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 (57) 328 620 
所得税 48 (36) (8) (82) (155) 
少数股东权益 17 8 3 (10) (19) 
净利润 (360) 18 (62) 236 447 
核心净利润 (360) 18 (62) 236 447 
每股收益(人民币) (0.951) 0.047 (0.165) 0.431 0.814 
核心每股收益(人民币) (0.951) 0.047 (0.165) 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) (131) (3,552) 77 
息税折旧前利润增长(%) (152) (208) (27) 310 57 
每股收益增长(%) (552) (105) (453) (361) 89 
核心每股收益增长(%) (552) (105) (453) (361) 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 100 169 202 905 871 
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 574 851 785 1,698 1,980 
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 2,593 3,691 4,470 
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 501 516 473 1,553 2,001 
股东权益 879 894 851 2,101 2,550 
少数股东权益 88 97 92 227 276 
总负债及权益 2,350 2,731 2,593 3,691 4,470 
每股帐面价值(人民币) 2.32 2.36 2.25 3.83 4.65 
每股有形资产(人民币) 2.14 1.89 1.79 3.51 4.33 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.04 2.03 2.39 (0.18) (0.12) 
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 (57) 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 62 367 (115) (190) 
经营活动产生的现金流 135 70 221 219 283 
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 34 702 (33) 
期初现金 154 100 169 202 905 
公司自由现金流 17 (1) 121 (281) (17) 
权益自由现金流 0 132 45 (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 6.7 18.2 19.7 
息税前利润率(%) (16.2) 1.9 (0.6) 13.2 16.1 
税前利润率(%) (23.8) 2.5 (3.0) 11.7 15.2 
净利率(%) (20.2) 1.0 (3.4) 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 (0.2) 9.0 19.9 
净权益负债率(%) 79.9 77.4 95.8 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.3 1.0 0.9 
估值      
市盈率 (倍) N/M 180.6 N/M 19.6 10.4 
核心业务市盈率 (倍) N/M 180.6 N/M 19.6 10.4 
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) 3.6 3.6 3.7 2.2 1.8 
价格/现金流 (倍) 23.6 45.4 14.4 17.9 16.3 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

(24.0) 22.1 31.4 8.8 5.4 

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 (7.2) 16.0 19.2 
资产收益率 (%) (11.4) 0.3 (0.4) 8.9 12.1 
已运用资本收益率(%) (14.4) 1.8 (0.6) 14.3 19.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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