
 

买 入 维持 新民科技（002127）           
股票价格      

20110210 收盘价 12.90 元 

6 个月内目标价 23.00 元 

  

业绩或将于二季度开始爆发 

 
 2009 2010E 2011E 

市盈率 88  37 11 
    

新民科技目前主营业务主要分三块，分别是涤纶长丝、印染加工、丝织
品等业务，涤纶长丝业务已经成为公司最为主要的业务，该业务也将成
为公司未来几年主要的发展方向。 

    主要财务数据及预测 
     2009 2010E 2011E 2012E

股本结构 营业收入增长率（%） -8.78 36.17 134.27 44.62

总股本（万股） 37204.91 毛利率（%） 13.40 19.46 18.51 15.71
流通 A 股（万股） 16979.99 净利润增长率（%） 107.39 140.27 210.75 24.58

市场表现 每股收益（元，摊薄） 0.16 0.37 1.16 1.44
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 新民科技业绩增长的动力主要来自于产能的扩张，3 年 9 倍。2010-2012 年公司将

进行大规模产能扩张，2010 年，公司差别化涤纶长丝产能 8.2 万吨/年（权益产能

6 万吨/年），我们预计，2011 年、2012 年公司将分别新增 20 万吨/年、30 万吨/
年产能。2012 年底，公司差别化涤纶长丝总产能将达到 58 万吨/年，权益产能为

56 万吨/年，届时，公司差别化涤纶长丝权益产能将是 2010 年的 9 倍。 

 纺织服装需求旺盛，天然纤维价格高企刺激替代需求。中国纺织服装内需旺盛，出

口也显著恢复，涤纶长丝需求旺盛；天然纤维（棉花、桑蚕丝）价格高企带动涤纶

的替代需求，涤纶长丝受益更为明显，涤纶长丝行业的盈利水平强于涤纶短纤行业；

通过差别化处理，涤纶长丝又可以具备各种优良的性能，广泛的应用于服装和家纺

领域，差别化涤纶长丝已经成为化纤行业中一个极具活力的领域。 

 涤纶长丝 2011 年底前供应相对紧张，未来两年 PTA、MEG 供应宽松。2011 年将

有 276 万吨涤纶长丝产能投放，较 2010 年产能增长 14%，产能增速低于下游扩张

速度，且产能主要集中于 2011 年 4 季度投放，我们预计 2011 年前 3 季度，涤纶

长丝行业供应将持续偏紧，涤纶长丝产能增长存在设备瓶颈，我们预计未来几年涤

纶长丝产能将有序扩张；未来两年 PTA、MEG 产能扩张显著，供给很难持续紧张。

 核心优势保证巨幅产能扩张转化为业绩。新民科技具有地域优势、产业链、产品结

构、生产设备等核心优势，保证公司巨幅扩张的产能顺利转化为业绩，另外，公司

将引入新产品“天丝”，提升公司长期竞争力。 

 盈利预测与投资建议。新民科技未来 3 年涤纶长丝产能翻 9 倍，公司新增产能仅

占行业总产能的 2-3%，且公司涤纶长丝产品附加值较行业平均水平要高，历史上

没有出现过亏损，因此，公司业绩大幅增长对行业景气度的要求并不苛刻。我们预

计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.37 元、1.16 元、1.44 元，动态 PE 分别为 35
倍、11 倍、9 倍，2010-2012 年净利润复合增长率为 110%，公司估值在化工行业

中属极低水平，而其成长性较好，我们维持其“买入”评级，调高 6 个月目标价至

23 元，对应 2011 年 20 倍 PE，较目前股价还有 78%的上涨空间。公司新增产能

将在 2011 年 2 季度完全投放，我们预计公司业绩将于 2 季度开始爆发。 

 风险提示。A 股系统性风险；棉花、PTA 均有期货，期货产品价格的波动可能对股

价产生影响；纺织行业景气度；新项目进展。 

证券研究报告

化工－基础化工材料与制品

上上市市公公司司深深度度报报告告  

2011 年 2 月 11 日
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1. 新民科技业务转型，未来 3 年涤纶长丝产能翻 9 倍 

新民科技（002127）是具有 52 年历史的企业，在纺织领域拥有完整的产业链，产

业领域涵盖化纤、织造、印染、服装、纺织助剂等业务，作为真丝面料生产企业，公司

长期位于中国丝绸行业十强之列，2010 年公司居中国丝绸行业十强的第 1 位、居中国纺

织服装企业竞争力 500 强第 27 位；公司对于丝绸、纺织服装行业发展趋势具有深刻的

理解，公司主要业务现已转型为差别化涤纶长丝，这是公司面向未来发展的关键之举，

通过产能扩张，公司将跻身国内大型涤纶长丝厂商之列。 

2010-2012 年公司将进行大规模产能扩张，2010 年，公司差别化涤纶长丝产能 8.2
万吨/年（权益产能 6 万吨/年），2011 年、2012 年公司将分别新增 20 万吨/年、30 万吨

/年产能。2012 年底，公司差别化涤纶长丝总产能将达到 58 万吨/年，权益产能为 56 万

吨/年，届时，公司差别化涤纶长丝权益产能将是 2010 年的 9 倍。 

公司现有的 8.2 万吨/年差别化涤纶长丝产能采用切片纺工艺，2011-2012 年投产的

50 万吨/年产能采用熔体直纺工艺，产品生产成本将进一步降低，同时，聚酯装置采用

“一头两尾”的工艺路线，产品生产的操作弹性较高。 

2011 年投产 20 万吨/年产能。我们预计，公司 20 万吨/年熔体直纺涤纶长丝产能各

条生产线，将于 2011 年 2 月开始分批投产，2011 年 2 季度开始产能完全释放；根据公

司公告，20 万吨/年产能中，约 12-14 万吨/年的产能生产半消光细旦涤纶FDY，其余产

能生产超细旦全消光高性能涤纶FDY及POY，产品附加值较公司现有产品有所提升。 

2012 年投产 30 万吨/年产能。我们预计，公司新建 30 万吨/年熔体直纺涤纶长丝产

能将于 2012 年 2 季度至 4 季度分批次投产，其中的 20 万吨/年产能生产半消光超细旦

涤纶FDY及POY，10 万吨/年产能生产大有光三角异型FDY及大有光阳离子改性FDY，
产品附加值较高，该项目已于 2010 年 12 月 20 日开工奠基。 

图 1 新民科技差别化涤纶长丝权益产能情况（万吨/年） 
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2. 需求面：纺织服装需求旺盛，天然纤维供应不足 
考察涤纶产业链，涤纶短纤及涤纶长丝主要的下游应用为服装、家用纺织品（当然，

近年来涤纶工业长丝在产业用纺织品中的应用也快速增长），在世界纤维产量当中，涤纶

占到了 50%，是最主要的纤维品种。 

图 2 涤纶行业产业链 

 
资料来源：海通证券研究所 

 

图 3 2009 年世界纤维产量结构 
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资料来源：日本化纤协会，海通证券研究所 

2.1 纺织服装：内需持续高增长，外需显著恢复 

中国纺织服装行业拥有庞大的内需市场，限额以上纺织鞋帽、针、纺织品零售额多

年来持续增长，2010 年增速达到了 27.1%；纺织服装出口已经从 2009 年的低谷中走出，

2010 年实现了 23.7%的增长；生产方面，2010 年中国布产量达到了 655 亿米，同比增

长了 15.5%。作为最为主要的纺织原料，涤纶在纺织服装行业景气向好的情况下，需求

也出现恢复，涤纶纤维 2010 年产量达到了 2513 万吨的历史新高，同比增长 14.0%。 
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图 4 中国限额以上纺织鞋帽、针、纺织品零售额变化 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所  

图 5 中国纺织服装出口金额变化 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所  

 

图 6 中国布产量变化 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所  

图 7 中国涤纶纤维产量变化 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所  

2.2 天然纤维：棉花、桑蚕丝等供应不足，涤纶替代需求增长 

棉花、桑蚕丝、麻、羊毛等天然纤维以及化学纤维是纺织品的主要原料，棉花、桑

蚕丝等天然纤维的供给有一定周期，受天气条件、土地、劳动力等因素限制，在自然灾

害频发，土地、劳动力成本提升的情况下，天然纤维供给偏紧，而需求则相对旺盛，导

致天然纤维的价格告别低价时代，棉花、桑蚕丝的价格均已处在历史高位，见图 8、图

9。 

我们认为，棉花、桑蚕丝等天然纤维价格的暴涨是供求矛盾的集中爆发，其价格未

来因供求关系的变化将出现波动，但天然纤维生产成本的增加已提升了其价值中枢。以

棉花为例，据业内专家计算，由于受棉花综合成本的支撑，未来几年棉花的价值中枢已

提升至 25000 元/吨，价格底部约为 22500 元/吨，远高于过去多年 13000 元/吨的价值

中枢。 

涤纶是天然纤维的主要替代品，2000-2010 年中国布产量复合增长率为 13%，而棉

花产量复合增长率仅为 3%，涤纶纤维产量复合增长率则为 17%；中国纺织服装行业对

于棉花等天然纤维的需求，一方面通过进口来满足，2010 年中国棉花的进口依赖度已经

提升至 31%（进口量/表观消费量），另一方面，涤纶纤维的应用比例则逐年提升，在天

然纤维价格高企的背景下，天然纤维与涤纶纤维的价差拉大（见图 10、图 11），极具价

格优势的涤纶替代效应更是明显。 
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图 8 中国棉花价格指数：328（元/吨） 
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资料来源：全国棉花交易市场，海通证券研究所  

图 9 浙江地区 3A-4A 生丝（桑蚕丝）价格（元/吨） 
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资料来源：中国绸都网，海通证券研究所  

 

图 10 棉花-涤纶长丝价格及价差变化（元/吨） 
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资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所  

图 11 棉花-涤纶短纤价格及价差变化（元/吨） 
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资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所  

2.3 涤纶长丝：涤纶行业景气，涤纶长丝受益更大 

涤纶短纤与天然纤维（主要为棉花）的替代效应发生在“纺纱”这一工序，棉花价

格高企或者棉花短缺将使涤纶短纤应用比例增加；涤纶长丝与天然纤维的替代效应则发

生在“织造”这一工序，涤纶长丝因其价格低廉，性能多样而被广泛的用于服装、家纺

的面料、里料织造。 

图 12 棉花价格与主要化纤品种价格相关系数比较（采用 2006-2010 年价格日数据） 
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通过最近 5 年棉花价格与主要化纤品种价格的相关性分析（可以作为研究化纤与天

然纤维替代关系的一个途径），我们得到涤纶长丝与棉花价格相关系数为 0.75，而粘胶

短纤、涤纶短纤与棉花价格的相关系数分别为 0.66、0.54，主要化纤品种中，涤纶长丝

与棉花价格的相关性更高，在天然纤维价格高企（高棉价）的背景下，涤纶长丝受益明

显。 

与涤纶短纤相比，涤纶长丝差异化程度更高，通过差异化处理性能和用途更为多样

化；涤纶长丝生产的技术、设备壁垒也较涤纶短纤高；从图 13、图 14 中，我们可以发

现，历史上涤纶长丝行业的盈利水平强于涤纶短纤行业，2006 年至今，涤纶长丝行业

平均吨毛利水平为 1068 元，而涤纶短纤行业平均吨毛利水平为 118 元。涤纶长丝价格

相对棉花、桑蚕丝、麻等天然纤维的价格要低很多，而通过差别化处理，涤纶长丝又可

以具备各种优良的性能，广泛的应用于服装和家纺领域，差别化涤纶长丝已经成为化纤

行业中一个极具活力的领域。 
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图 13 2006 年至今涤纶长丝模拟毛利平均水平为 1068 元/吨
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资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所  

图 14 2006 年至今涤纶短纤模拟毛利平均水平为 118 元/吨 
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资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所  

3. 供给面：涤纶长丝未来 3 个季度供应偏紧，PTA、MEG
产能未来两年增加较多 

涤纶长丝作为处在较为景气阶段的周期性行业，我们有必要来考察其未来产能扩张

及上游 PTA 行业产能扩张的情况。 

3.1 涤纶长丝：未来 1 年产能增长有限，且集中于 2011 年 4 季度 

涤纶长丝产能在 2001-2004 年间增幅较大，由 2001 年 625 万吨/年的产能扩张至

2004 年的 1285 万吨/年，复合增长率 27%，2005-2010 年行业较为低迷，2010 年产能

增至 1900 万吨/年左右，6 年复合增长率仅为 7%，产能扩张有所放缓。2010 年以来，

涤纶行业景气有所恢复，涤纶长丝厂家扩产动力加强，2011 年将有 276 万吨涤纶长丝

（未包括涤纶工业长丝）产能投放，较 2010 年产能增长 14%，产能增速低于下游扩张

速度，且产能主要集中于 2011 年 4 季度投放，我们预计 2011 年前 3 季度，涤纶长丝

行业供应将持续偏紧，2011 年 4 季度后将有所缓和。 

涤纶长丝产能增长存在设备瓶颈，我们预计未来几年涤纶长丝产能将有序扩张。涤

纶长丝的卷绕设备，国内厂家需要从德国、日本两家企业进口，这两家企业的产能可以

满足 250 万吨/年左右的涤纶长丝新增产能，鉴于前些年涤纶长丝产能过快扩张导致行业

低迷的事实，涤纶长丝设备厂商对于自身的扩能比较谨慎，目前这两家企业订单已经排

到两年之后。 
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图 15 中国涤纶长丝产能变化（不包括涤纶工业长丝） 
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资料来源：第一纺织网，海通证券研究所  

图 16 中国 PTA 产能变化 
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资料来源：第一纺织网，海通证券研究所  

 

表 1 2011 年涤纶长丝（不含涤纶工业丝）产能扩张情况 

投放时间 厂家 新增涤纶长丝产能（万吨/年）

2011 年 2 月开始 新民科技 20

2011 年 4-5 月 桐乡新凤鸣 20

2011 年 4-5 月 福建锦兴 30

2011 年上半年 常熟恒意 16

2011 年 3 季度 吴江恒力 25

2011 年 3 季度 宿迁恒力 20

2011 年 4 季度 福建金轮 20

2011 年 4 季度 湖州华斯 30

2011 年 4 季度 恒逸上海 25

2011 年底 盛虹化纤 50

2011 年底 盛泽立新 20

 新增产能合计 276 
资料来源：第一纺织网，海通证券研究所 

3.2  PTA：未来半年供应偏紧，2011 年下半年-2012 年产能大幅扩张 

PTA 作为聚酯涤纶行业最基础的原料，需求庞大，近几年中国 PTA 产能大幅扩张，

进口依存度已从 2003 年的 54%，降低到 2010 年的 31%。2003-2010 年，中国 PTA 产

能复合增长率 21%，其中，2003-2007 年间产能增速较快，产能翻了近 3 倍，2008-2010
年产能增速有所放缓，2011-2012 年，国内 PTA 产能再次进入高速扩张阶段，2012 年

中国 PTA 产能将达到近 3000 万吨/年，较 2010 年增长 80%，未来两年 PTA 的供给将

较为充裕。 

不过，2011 年上半年PTA产能投放较少，约有 150 万吨/年产能投放；2011 年下半

年PTA产能投放较多，约有 290 万吨/年新增产能投放，我们认为，未来两年PTA供给面

较为宽松，PTA价格难以较长时间处在大幅超越正常盈利基准的水平，PX-PTA-聚酯-涤
纶产业链将共享行业景气。中国目前PTA需求还有 30%依赖进口，高棉价提升PTA行业

景气程度，企业产能建设热情仍将持续；PTA行业是资金密集型行业，具有显著的规模

经济效应，规模化也企业必然之路。 
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另外，MEG 是涤纶生产的另一主要原料，中国进口依存度较高，但未来几年中东地

区 MEG 产能将大量释放，全球产能将可能出现过剩的局面。  

 

 

表 2 2011-2012 年中国 PTA 产能扩张情况 

投放时间 厂家 新增 PTA 产能（万吨/年）

2011 年 1 月 江阴汉邦 80

2011 年 1 季度 逸盛大化 50

2011 年 5-6 月 佳龙石化 20

2011 年 3 季度 逸盛宁波 200

2011 年底 海伦石化 90

 2011 年新增产能合计 440

 2012 年新增产能合计 860 
资料来源：第一纺织网，海通证券研究所 

 

图 17 PTA 盈利水平变化：PTA-PX 价差（元/吨） 
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资料来源：百川资讯，中国化纤经济信息网，海通证券研究所 

4. 新民科技投资要点探讨 

4.1 涤纶行业未来 1 年维持景气是大概率事件 

通过上文基于涤纶长丝需求、供给以及 PTA、棉价的分析，我们认为，至少未来 1
年涤纶长丝景气有望维持。 

涤纶长丝行业在 2012 年以后会有新增产能集中投放，但全球涤纶长丝设备的供应

瓶颈将使产能增幅控制在 15%左右，因此，对于涤纶长丝行业景气状况，需求面因素是

我们更为关注的，如棉价促动涤纶替代需求，服装、箱包、家纺的消费增长也将带动涤

纶长丝的需求，需求面因素不发生重大改变的话，我们依然看好涤纶长丝行业的发展。 

从吨毛利变化情况来看，2010 年 2 季度，涤纶长丝行业盈利开始显著提高，2010
年 3-4 季度盈利大幅超越历史平均水平，2011 年 1 季度行业盈利水平有所下滑，但还是

远高于历史平均水平。 

 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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2010 年 3-4 季度，涤纶长丝的吨毛利接近 3900 元/吨，吨净利约为 2500 元/吨；从

涤纶长丝项目的投资情况来看，20 万吨/年熔体直纺涤纶长丝项目投资约为 9 亿，也就

是说，单吨产能投入为 4500 元，按照 2010 年 3-4 季度的盈利水平，涤纶长丝行业的投

资回报率高达 56%，显然这一盈利水平很难长期维持，2011 年 1 季度行业盈利水平有

所下滑也在情理之中。从投资周期来看，涤纶长丝项目约为 15 个月，如果考虑到决策

周期就更长了，结合 2011 年产能投放的节奏来看，我们认为从供给的角度来看，未来 1
年涤纶长丝的景气水平还是可以保证的，在这期间涤纶长丝盈利水平超越历史平均水平

是大概率事件。 

图 18 2006-1Q2011 涤纶长丝模拟季度吨毛利变化情况（元/吨） 
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资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所 

4.2 核心优势保证产能巨幅扩张业绩高增长 

新民科技在涤纶长丝行业中具有较强的核心优势： 

地域优势。新民科技位于吴江市盛泽镇，依托中国东方丝绸市场，盛泽镇已经形成

完整的纺织产业集群；中国东方丝绸市场及其周边地区，拥有 2300 多家纺织生产企业，

8000 多家纺织贸易公司和商行，21 个仓储中心，无梭织机 10 多万台，化纤原料产能

200 万吨，年织造能力 100 亿米，印染后整理能力 30 亿米。另据业内人士估计，吴江

地区约拥有织布机 20 万台，年纤维消耗量 300 万吨，当地涤纶长丝需求广阔；该地区

以生产丝织、仿真丝产品为特色，当地纺织品厂商对细旦涤纶丝的需求更高，而细旦丝

产品的附加值也更高。地域优势是新民科技以细旦丝为特色产品结构的先天条件。 

产业链及产品结构优势。新民科技具有完整的“化纤→织造→纺织助剂→印染→服

装”产业链，对于化纤原料需求发展趋势认识深刻，公司涤纶产品几乎都为差别化品种

（细旦丝居多），差别化率在 90%以上，而行业平均水平仅为 50%，良好的产品结构保

证了公司产品盈利水平要高于行业平均。可比上市公司中，S仪化、荣盛石化涤纶长丝

生产均采用熔体直纺工艺，而新民科技原有生产线采用切片纺工艺，生产成本较熔体直

纺要高，在生产工艺不具备成本优势的情况下，公司产品均价及毛利率水平均高于上述

两家可比上市公司（见图 19、图 20），这充分体现了公司产品的结构优势，公司 2011
年新投产 20 万吨/年、2012 年将投产的 30 万吨/年差别化涤纶长丝产能将采用熔体直纺

工艺，产品毛利率将在原来的基础上有进一步提升。 
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图 19 新民科技涤纶长丝均价显著高于可比上市公司 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 20 新民科技涤纶长丝毛利率显著高于可比上市公司 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

生产设备优势。涤纶长丝行业目前发展已经比较成熟，设备的先进程度决定了企业

的生产效率。新民科技进入涤纶长丝行业较晚，不过起点较高，原有 8.2 万吨/年（权益

产能 6 万吨/年）切片纺工艺的生产线设备较为先进，采用 20 头纺设备，而公司 2011
年新投产 20 万吨/年差别化涤纶长丝产能采用目前世界上最先进的 32 头纺生产设备，

2012 年将投产的 30 万吨/年产能也将采用最为先进的涤纶长丝生产设备。 

4.3 天丝项目提升公司发展潜力 

新民科技设立合资公司，涉足天丝纤维（LYOCELL）领域，天丝纤维作为具有高技

术含量的环保生物质纤维，发展前景广阔，附加值高，若该项目成功实施，公司将成为

我国天丝纤维龙头企业。对于公司未来几年的发展，2011-2012 年的看点在差别化涤纶

长丝产能的巨幅扩张，2013 年的看点是天丝项目建成。 

5. 未来 3 年业绩复合增长率 110%，重申“买入” 

新民科技目前及未来几年最为主要的业务是涤纶长丝业务，我们围绕公司涤纶长丝

业务来进行业绩预测，我们可以通过比较历史上公司数据及行业数据差异来进行预测。

从表 3 中可知，新民科技涤纶长丝因细旦丝占比较高，价格及吨毛利均高于市场平均水

平，产品价格较市场水平高 1100-1200 元/吨，尽管采用切片纺工艺，公司产品吨毛利

较市场水平高 580-770 元/吨，公司新产能采用熔体直纺工艺后，吨毛利有望高出市场

平均水平 1000 元/吨左右。基于前文有关涤纶长丝行业的分析，我们对于涤纶及原料的

市场价格做出表 4 中的预测，以此为基础，作为新民科技涤纶长丝业务盈利预测的参考。 

表 3 涤纶市场价格、吨毛利与新民科技涤纶业务比较（元/吨，不含税价） 

 2009 1H2010  2009 1H2010

中纤价格指数涤纶 FDY 9165 11331 涤纶长丝模拟吨毛利 427 1388

新民科技涤纶长丝均价 10273 12527 新民科技涤纶长丝吨毛利 1197 1969

新民科技-行业 1109 1196  770 581 
资料来源：中国化纤经济信息网，公司公告，海通证券研究所 

 

表 4 新民科技盈利预测参照假设 
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 2009 2010E 2011E 2012E

中纤价格指数涤纶 FDY（元/吨） 10723 14824 16500 14000

中纤价格指数涤纶 FDY（不含税，元/吨） 9165 12670 14103 11966

中纤价格指数聚酯切片（元/吨） 8172 10023 12 00 10650

中纤价格指数聚酯切片（不含税，元/吨） 6985 8566 10256 9103

中纤价格指数 PTA（元/吨） 7015 8002 10000 9000

中纤价格指数 PTA（不含税，元/吨） 5996 6839 8547 7692

中纤价格指数 MEG（元/吨） 5265 7321 9000 8000

中纤价格指数 MEG（不含税，元/吨） 4500 6257 7692 6838 
资料来源：中国化纤经济信息网，海通证券研究所 

新民科技目前业务分为三块，分别是涤纶长丝、丝织品、印染，预测的关键是涤纶

长丝业务，丝织品、印染等两项业务相对较为稳定。对于涤纶长丝业务，我们分两部分

进行预测，分别是子公司原有的切片纺生产线以及股份公司新建熔体直纺生产线，公司

未来的扩张主要体现在后者的产能变化。表 5 中是我们预测的主要参数，表 6 是在此假

设下的预测利润表。根据我们的预测，新民科技 2010-2012 年 EPS 分别为 0.37 元、1.16
元、1.44 元（2011 年业绩预测较上期的 0.92 元有所提高，新增加 2012 年业绩预测），

我们的假设已经考虑涤纶行业景气度在 2012 年有所下滑，尽管如此，公司 2010-2012
年归属于母公司所有者的净利润复合增长率仍达到 110%。 
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表 5 新民科技盈利预测分业务基本假设 

 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（万元） 127969 174252 408218 590377

营业成本（万元） 110815 140338 332640 497649

营业收入增长率（%） -8.78 36.54 134.27 44.62

综合毛利率（%） 13.40 19.46 18.51 15.71

分业务预测  

涤纶长丝业务  

涤纶长丝产能（吨） 82000 82000 282000 582000

涤纶长丝产量（吨） 78110 82000 227000 397000

涤纶长丝均价（含税，元/吨） 12020 16111 17784 15444

涤纶长丝均价（不含税，元/吨） 10273 13770 15200 13200

涤纶长丝收入（万元） 80246 112914 345040 524040

涤纶长丝单位成本（元/吨） 9076 10879 12334 11142

涤纶长丝吨毛利（元） 1197 2891 2866 2058

涤纶长丝成本（万元） 70895 89208 279976 442352

涤纶长丝毛利（万元） 9351 23706 65064 81688

涤纶长丝毛利率（%） 11.65 20.99 18.86 15.59

其中：     
子公司原有生产线（切片纺）     
涤纶长丝产能（吨） 82000 82000 82000 82000

涤纶长丝产量（吨） 78110 82000 82000 82000

涤纶长丝均价（含税，元/吨） 12020 16111 17784 15444

涤纶长丝均价（不含税，元/吨） 10273 13770 15200 13200

涤纶长丝收入（万元） 80246 112914 124640 108240

涤纶长丝单位成本（元/吨） 9076 10879 12594 11423

涤纶长丝吨毛利（元） 1197 2891 2606 1777

涤纶长丝成本（万元） 70895 89208 103275 93671

涤纶长丝毛利（万元） 9351 23706 21365 14569

涤纶长丝毛利率（%） 11.65 20.99 17.14 13.46

股份公司新建生产线（熔体直纺）     
涤纶长丝产能（吨） - - 200000 500000

涤纶长丝产量（吨） - - 145000 315000

涤纶长丝均价（含税，元/吨） - - 17784 15444

涤纶长丝均价（不含税，元/吨） - - 15200 13200

涤纶长丝收入（万元） - - 220400 415800

涤纶长丝单位成本（元/吨） - - 12186 11069

涤纶长丝吨毛利（元） - - 3014 2131

涤纶长丝成本（万元） - - 176702 348681

涤纶长丝毛利（万元） - - 43698 67119

涤纶长丝毛利率（%） - - 19.83 16.14

丝织品、印染及其他业务     
丝织品收入（万元） 27226 34558 35595 37375

丝织品成本（万元） 22589 28338 29188 30647

丝织品毛利率（%） 17.03 18 18 18

印染加工收入（万元） 13920 17702 18233 19145

印染加工成本（万元） 11610 14958 15407 16178

印染加工毛利率（%） 16.59 15.5 15.5 15.5

其他收入（万元） 6576 9078 9350 9817

其他成本（万元） 5721 7834 8069 8472 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 6 新民科技利润表预测（万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 127969 174252  408218 590377 

        营业收入 127969 174252  408218 590377 

二、营业总成本 120505 153965  355582 526105 

        营业成本 110815 140338  332640 497649 

        营业税金及附加 191 261  612 886 

        销售费用 3558 4182  8981 10036 

        管理费用 4296 6099  8981 11217 

        财务费用 1296 2614  3266 4723 

        资产减值损失 350 470  1102 1594 

三、其他经营收益     

        公允价值变动净收益 -7 0  0 0 

        投资净收益 8 0  0 0 

        汇兑净收益 0 0  0 0 

四、营业利润 7464 20287  52636 64272 

        加：营业外收入 354 0  0 0 

        减：营业外支出 25 0  0 0 

五、利润总额 7794 20287  52636 64272 

        减：所得税 386 2029  5264 6427 

        加：未确认的投资损失 0 0  0 0 

六、净利润 7407 18259  47372 57845 

        减：少数股东损益 1632 4382  4251 4123 

        归属于母公司所有者的净利润 5776 13877  43122 53722 

七、每股收益：     

       基本每股收益(最新股本摊薄，元)  0.16 0.37  1.16 1.44 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

我们知道，涤纶长丝及原材料 PTA、MEG 价格波动较大，主要通过吨毛利的变化

来影响公司业绩；另外，公司涤纶长丝目前供不应求，我们预计子公司原有生产线在 2011
年将满负荷生产，股份公司 2011 年新投产产能的实际产量将视投产进度而定。因此，

我们有必要针对涤纶长丝吨毛利及涤纶长丝产量对公司业绩进行敏感度分析，见表 7。 

目前，涤纶长丝行业处于行业淡季，在原料价格大幅上涨的情况下，产品价格相对

涨幅较小，后期随着旺季来临，涤纶长丝价格将会有所升。我们认为，按照目前的产品、

原料价格计算的吨毛利作为我们预测 2011 年业绩的中枢假设是相对保守的。公司涤纶

长丝吨毛利于2566-3166元/吨波动，涤纶长丝总产量于22.55-22.85万吨波动的情况下，

公司 2011 年 EPS 将在 0.98-1.34 元间波动。 

按照不同时期的盈利水平，我们也可以得到相应的 2011 年业绩。例如，按照 2009
年的盈利水平，公司 2011 年 EPS 将在 0.48-0.52 元之间；按照 2010 年上半年的盈利

水平，公司 2011 年 EPS 将在 0.80-0.86 元之间；按照 2010 年全年的盈利水平，公司

2011 年 EPS 将在 1.28-1.37 元之间；按照 2010 年下半年的盈利水平，公司 2011 年业

绩将超过 1.80 元；按照目前的盈利水平，公司 2011 年 EPS 将在 1.12-1.20 元之间，我

们认为，公司盈利在此区间的可能性较大。 
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表 7 新民科技业绩随涤纶长丝毛利、产量变化敏感度分析  

涤纶长丝吨毛利（元/吨）变动（±300） 
EPS（元） 

1666 1966 2266 2566 2866 3166 3466 3766 4066

221000 0.48 0.64 0.80 0.96 1.12 1.28 1.44 1.60 1.76

222500 0.48 0.64 0.80 0.97 1.13 1.29 1.45 1.61 1.77

224000 0.49 0.65 0.81 0.98 1.14 1.30 1.46 1.63 1.79

225500 0.49 0.66 0.82 0.98 1.15 1.31 1.48 1.64 1.80

227000 0.50 0.66 0.83 0.99 1.16 1.32 1.49 1.65 1.82

228500 0.51 0.67 0.84 1.00 1.17 1.34 1.50 1.67 1.83

230000 0.51 0.68 0.85 1.01 1.18 1.35 1.51 1.68 1.85

231500 0.52 0.69 0.85 1.02 1.19 1.36 1.53 1.69 1.86

涤纶长丝

产量（吨）

变动（±

1500） 

233000 0.52 0.69 0.86 1.03 1.20 1.37 1.54 1.71 1.88

吨毛利对应时点（考虑了公司

新生产线的工艺变化） 

2009 年 
盈利水平 

 
1H2010

盈利水平
目前

盈利水平

2010 全年 
盈利水平 

 
 
资料来源：海通证券研究所 

我们认为，新民科技未来 3年的成长主要依靠涤纶长丝产品产能的扩张及新产品“天

丝”的引入，对于业绩的预测，我们暂不考虑“天丝”项目的影响。公司未来 3 年涤纶

长丝产能翻 9 倍，鉴于公司新增产能仅占行业总产能的 2-3%，且公司涤纶长丝产品附

加值较行业平均水平要高，历史上没有出现过亏损，因此，公司业绩大幅增长对行业景

气度的要求并不苛刻，我们的业绩预测既是在一般盈利水平假设下做出的，且 2012 年

的业绩已经考虑行业景气下滑的因素。 

按照我们对新民科技 2010-2012 年EPS的预测（分别为 0.37 元、1.16 元、1.44 元），

以及公司 2011 年 2 月 10 日 12.90 元的收盘价，公司 2010-2012 年动态PE分别为 35
倍、11 倍、9 倍，2010-2012 年净利润复合增长率为 110%，公司估值在化工行业中属

极低水平，而其成长性较好，我们维持其“买入”评级，调高 6 个月目标价至 23 元，

对应 2011 年 20 倍PE，较目前股价还有 78%的上涨空间。公司新增产能将在 2011 年 2
季度完全投放，我们预计公司业绩将于 2 季度开始爆发。 

6. 风险提示 

（1） A 股系统性风险。 

（2） 涤纶长丝下游纺织行业景气波动：纺织行业景气波动会影响公司主要产品的

需求。 

（3） 棉花、桑蚕丝等天然纤维价格波动。 

（4） 涤纶长丝上游石化原料价格波动：涤纶上游 PTA、MEG 等原料价格波动会

影响公司产品成本。 

（5） 新项目工程进度。 
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