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烟台氨纶（002254） 

——绩符合预期， 不走寻常路 

事件：烟台氨纶公布 2010 年年报，年报显示公司 2010 年公司全

年实现营业收入 149,053.27 万元，同比增长 31.55%；营业利润

32,374.27 万元，同比增长 133.67%；利润总额 32,460.42 万元，

同比增长 128.23%；归属于上市公司股东的净利润 25,602.21 万

元，同比增长 134.56%；10 年实现 EPS0.98，同比增长 133.33%。

公司拟以 2010 年末股本总数 261,040,000 股为基数，向全体股东

每 10 股分派现金红利 8元，合计分派红利 208,832,000 元，同时

以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5股。 

点评 

 业绩同比大幅增长，符合预期。公司全年实现 EPS0.98 元，符

合我们预测的 0.97 元，其中四季度贡献 EPS0.26 元。公司 10

年营业收入同比 09 年都有大幅增长，主要原因是公司主营产

品氨纶平均售价同比上升，升幅超过 20%，芳纶销量同比有大

幅增长所致；利润总额同比去年整张 128.23%是因为公司的销

售价格同比有较大幅度上升，而原料上升幅度较小、毛利率上

升所致，其中氨纶毛利率有 09 年的 18.22%上升至 10 年的

30.16%，芳纶毛利率由 09 年的 35.49%上升至 10 年的 35.87%，

综合毛利率由 09 年的 22.21%上升至 10 年的 31.66%。 

 产品结构发生变化，差异化率逐步提高，不走寻常路。报告期

内公司两种主要业务对公司营业收入和营业利润的结构产生

一定变化，其中氨纶产品实现的营业收入的比重由上年的

76.43%下降到本年的 73.74%，毛利的比重由上年的 62.34%上

升到本年的 70.25%；间位芳纶实现的营业收入的比重由上年的

23.57%上升到本年的 26.26%，毛利的比重则由上年的 37.66%

下降到本年的 29.75%。随着公司 5000 吨医用氨纶投产和销售

以及 7000 吨舒适型氨纶 11 年四季度的投产，公司差异化率不

断提高，稳居业内第一。公司不走寻常路的策略将平滑氨纶行

业面临产能严重过剩带来的风险，为公司未来高成长提供了有

力保障。 

 对位芳纶打破国际技术垄断， 1000 吨/年的对位芳纶不但将成

为新的利润增长点，还将提升公司的估值。对位芳纶技术壁垒

非常之高，全球市场还处于寡头垄断竞争阶段，目前全球仅有

4 家企业掌握该技术并实现了产业化。公司经过多年的摸索，
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     19-42.3 

总市值（百万元）           9,099.85 

流通股本（百万股）         159.12 

流通股比率（%）           61.0 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)          1,709.44 

每股净资产                6.55 
市净率                   5.32 

资产负债率               17.2% 
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09 年已经突破该技术难关，并将由 1000 吨的产能在 2011 年 5

月份释放，而且还预留 4000 吨的扩产空间。作为国内唯一对

位芳纶供应者，公司将充分享受垄断带来来的高收益，按照目

前对位芳纶的价格和盈利能力计算，公司 1000 短的对位芳纶

将为公司带来 3600 玩的净利，如果项目进展顺利并有扩产到

5000 吨的可能，未来对位芳纶将成为公司最主要的新的利润增

长点。公司作为国内第一家、全球第五对位芳纶生产企业，也

将充分享受技术垄断带来的估值提升。 

 维持 “强烈推荐”评级。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.24

元、和 1.64 元、2.06 元，按照最新股价 34.86 元，对应的 PE

分别为 28 倍、21 倍和 17 倍，由于公司实施产异化战略，规避

了氨纶行业的严重过剩的风险，而且公司较多产品（医用氨纶、

舒适型氨纶、对位芳纶等）都是国内第一家拥有生产技术的企

业，未来成长动力十足，继续维持“强烈推荐”评级。 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 113,302 149,053 199,433 239,320 291,970

同比（%） -20.1% 31.6% 33.8% 20.0% 22.0%
  营业毛利 25,601 47,301 60,033 74,828 91,290

同比（%） -35.7% 84.8% 26.9% 24.6% 22.0%
  归属母公司净利润 10,915 25,602 32,324 42,751 53,870

同比（%） -40.0% 134.6% 26.3% 32.3% 26.0%
  总股本（万股） 26,104.0 26,104.0 26,104.0 26,104.0 26,104.0
  每股收益（元） 0.42 0.98 1.24 1.64 2.06
    ROE 7.0% 15.0% 15.9% 17.4% 18.0%
    P/E（倍） 83.4 35.5 28.2 21.3 16.9  

 数据来源：第一创业研究所 
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图 1：氨纶与原料价差不断扩大 

 

数据来源：百川资讯、第一创业证券研究 

 

 

图 2：国内近几年混纺交织布产销量             图 3：国内近几年混纺交织布产销量同比增速 

     

数据来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

图 4：公司普通氨纶历年来市场占有率情况 
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图 5：国内差异化氨纶产量与需求以及差异化率情况（万吨） 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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烟台氨纶盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,067.7 1,634.7 2,294.5 3,097.7 一、营业收入 1,490.5 1,994.3 2,393.2 2,919.7
  货币资金 527.1 947.1 1,471.3 2,094.2     减：营业成本 1,017.5 1,394.0 1,644.9 2,006.8

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 5.6 5.1 6.3 7.7

  应收款项 331.0 461.8 556.5 678.3     销售费用 42.7 79.6 95.5 116.5

  预付款项 7.9 14.4 17.6 21.5     管理费用 104.1 119.7 131.7 146.2

  存货 200.2 209.8 247.6 302.1     财务费用 -5.0 -4.8 -8.4 -12.5

  其他流动资产 1.6 1.6 1.6 1.6     资产减值损失 1.9 2.7 2.1 2.7

非流动资产 1,200.5 1,018.1 835.8 653.4     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.1 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 12.1 12.1 12.1 12.1       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 954.8 766.8 578.8 390.9 二、营业利润 323.7 398.1 521.1 652.3
  在建工程 172.6 178.2 183.8 189.4     加：营业外收入 1.6 1.6 1.7 1.7

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.7 3.1 3.5 4.0

  无形及递延性资产 52.8 52.8 52.8 52.8 三、利润总额 324.6 396.6 519.2 650.1
  其它非流动资产 8.3 8.3 8.3 8.3     减：所得税费用 51.6 59.5 77.9 97.5

资产总计 2,268.1 2,652.8 3,130.2 3,751.1 四、净利润 273.0 337.1 441.4 552.5
流动负债 332.3 379.9 415.9 484.3     归属母公司净利润 256.0 323.2 427.5 538.7
  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 17.0 13.8 13.8 13.8

  应付账款 237.8 269.7 310.0 376.9 五、总股本(百万股） 261.0 261.0 261.0 261.0
  预收帐款 33.2 40.0 47.4 57.8 EPS（元） 0.98 1.24 1.64 2.06
  其它流动负债 61.3 70.1 58.5 49.5

非流动负债 57.7 57.7 57.7 57.7 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 57.1 57.1 57.1 57.1 成长能力

  其它非流动负债 0.7 0.7 0.7 0.7   营业收入 31.6% 33.8% 20.0% 22.0%

负债合计 390.0 437.6 473.7 542.0   营业毛利 84.8% 26.9% 24.6% 22.0%

 少数股东权益 168.7 182.5 196.4 210.2   主业盈利 150.6% 23.5% 30.0% 24.8%

  股本 261.0 261.0 261.0 261.0   母公司净利 134.6% 26.3% 32.3% 26.0%

  资本公积与其它 777.8 777.8 777.8 777.8 获利能力

  留存收益 670.6 993.8 1,421.3 1,960.0   毛利率 31.7% 30.1% 31.3% 31.3%

 股东权益合计 1,709.4 2,032.7 2,460.2 2,998.9   主业盈利/收入 21.5% 19.9% 21.5% 22.0%
负债和股东权益 2,268.1 2,652.8 3,130.2 3,751.1     ROS 18.3% 16.9% 18.4% 18.9%

    ROE 15.0% 15.9% 17.4% 18.0%
现金流量表     ROIC 15.5% 16.1% 17.5% 18.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 170.3 420.9 521.3 616.1   资产负债率 17.2% 16.5% 15.1% 14.4%

  净利润 273.0 337.1 441.4 552.5   利息保障倍数 n/a n/a n/a n/a

  折旧摊销 133.5 190.6 190.1 190.7   速动比率 2.61 3.75 4.92 5.77

  财务费用 0.0 -4.8 -8.4 -12.5   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 -0.1 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -235.9 -102.0 -101.7 -114.7   总资产周转率 0.66 0.75 0.76 0.78

  其它变动 -0.2 0.0 0.0 0.0   应收款天数 79.94 83.36 83.71 83.64

投资活动现金流 -151.8 -5.6 -5.6 -5.6   存货天数 70.82 54.18 54.19 54.19

  资本支出 -158.3 -5.6 -5.6 -5.6 每股指标（元）

  长期投资 -3.6 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.23 1.52 1.97 2.46

  其它变动 10.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.65 1.61 2.00 2.36

筹资活动现金流 -80.8 4.8 8.4 12.5   每股净资产 5.90 7.09 8.67 10.68

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 4.7 0.0 0.0 0.0    P/E 35.54 28.15 21.29 16.89

  其它变动 -85.5 4.8 8.4 12.5    P/B 5.91 4.92 4.02 3.26

汇率变动影响 -0.8 0.0 0.0 0.0    P/S 6.11 4.56 3.80 3.12
现金净增加额 -63.1 420.1 524.1 623.0    EV/EBITDA 19.18 14.17 11.08 8.65

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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