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[table_main] 公司点评 
化学纤维 

新乡化纤(000949.SZ)/6.23 元 

供需失衡，粘胶长丝景气可期 
 

 

事    项 

近日我们对新乡化纤进行了调研，与公司高管就公司经营状况及粘胶行业现状

等进行了交流。 

主要观点 

1、 粘胶长丝产能不断缩减，供需失衡逐渐显现。新乡化纤的产品主要包括粘

胶长丝、粘胶短纤、氨纶和部分自用的棉浆粕。粘胶长丝年产量6万吨，位

居国内首位。近年来，粘胶产能不断缩减，目前全球产能仅36万吨，中国

产能约20万吨。 

工信部 10 年发布“粘胶纤维行业准入条件”中，明确提出，严禁新建粘

胶长丝项目。长丝行业新进之路基本被阻断，而现有企业改造长丝生产线，

规模均要求达到 1万吨以上，加之从新建生产线到达产，一般均需要一两

年时间。因此，我们认为，近一两年粘胶长丝供需失衡的局面很难得到缓

解，长丝产品利润将大幅改观。 

2、 浆粕供应局面改善，粘胶原料成本下降。二季度以来，棉花价格直线下跌，

跌幅接近 30%，受棉价深跌的影响，棉短绒和棉浆价格也开始补跌。尽管

粘胶短纤价格也一路下滑，但其与棉浆粕的价差并没有出现太大的变化。

预计全年棉花总产量可达 739 万吨，较上年增长 18.61%，棉短绒和棉浆

粕供应量也将相应增加。 

溶解浆方面，受去年浆粕价格暴涨的影响，大量溶解浆改建、新建项目一

哄而上，预计 11 年国内将新增溶解浆产能超过 120 万吨。浆粕供应不足

导致价格坚挺，占据粘胶产业链大部分利润的的局面将得到扭转。 

 

新乡化纤10年底在新疆图设立全资子公司“新疆白鹭纤维有限公司”，组

织实施“年产10万吨新型纤维素项目一期工程”，为新乡化纤长期稳定地

提供高品质、高质量的棉浆粕原料，产业链向上游延伸，粘胶产品利润将

有效升。 

盈利预测：预计2011、2012、2013年的EPS分别为0.39元、0.55元和0.62元。

对应PE分别为16X、12X、10X。给予推荐评级。 

风险提示：下游纺织服装业需求严重萎缩的风险。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 82922 

流通 A 股/B 股(万股) 82905/0 

资产负债率(%) 60.03 

每股净资产(元) 3.09 

市盈率(倍) 53.37 

市净率(倍) 2.02 

12 个月内最高/最低价 9.9/5.56 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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1、 粘胶长丝产能不断缩减，供需失衡逐渐显现。 

目前新乡化纤的产品主要包括粘胶长丝、粘胶短纤、氨纶和部分自用的棉浆粕。粘胶长丝年

产量已达 6 万吨，位居国内首位。 

 

图表 1 新乡化纤目前产能 

产品 产能（万吨） 备注 

粘胶长丝 6  

粘胶短纤 15  

氨纶 0.8 1.2 万吨募投氨纶项目预计 12年达产 

棉浆粕 4 10 年底在新疆设立全资子公司施“年产 100000 吨新型纤维素项目” 

资料来源： 华创证券 

 

粘胶长丝与粘胶短纤原料均为棉浆粕或溶解浆。不同于粘胶短纤下游主要应用于服装，粘胶

长丝多用于制造锦缎被面、绣花线、内衣等装饰用品，因此其市场空间一直未能得到有效拓

展，长丝行业利润近十年来也一直低迷。由于利润下降，加上各国产业转型的需要，近年来，

粘胶长丝产能不断关停。07 年之前，日本、欧洲关停 4 万吨左右，国内至 08 年以来合计关

闭产能 1.9万吨，加上 10 年国外产能再缩减 1万吨，目前全球产能仅 36 万吨。其中中国产

能约 20 万吨。 

 

图表 2  2009 年我国主要粘胶长丝产能情况 

企业名称 产能（万吨） 

新乡化纤 5 

宜宾丝丽雅 4.3 

保定天鹅 2.2 

吉林化纤 2.2 

南京化纤 1.4 

湖北金环 1.4 

丹东化纤 1 

山东海龙 0.8 

九江金源化纤 0.75 

浙江中辉 0.7 

湖南合力化纤 0.6 

合计 20.35 

资料来源：第一纺织网  华创证券 

 

粘胶纤维三废排放量大，环境污染严重。工信部 10 年发布“粘胶纤维行业准入条件”中，

关于粘胶长丝的部分，明确提出： 

 严禁新建粘胶长丝项目。严格控制新建粘胶短纤维项目，新建项目必须具备通过自主开

发替代传统棉浆、木浆等新型原料，并实现浆粕、纤维一体化，或拥有与新建生产能力

相配套的原料基地等条件。 

 改扩建粘胶纤维项目总生产能力要达到：连续纺粘胶长丝为年产 10000 吨及以上；粘胶

短纤维为年产 80000 吨及以上，产品差别化率高于 30%。 

长丝行业新进之路基本被阻断，而现有企业改造长丝生产线，规模均要求达到 1 万吨以上，

加之从新建生产线到达产，一般均需要一两年时间。因此，我们认为，近一两年粘胶长丝供

需失衡的局面很难得到缓解，长丝产品利润将大幅改观。 
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图表 3  11 年粘胶长丝价格大幅上涨 
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资料来源： 华创证券 

2、浆粕供应局面改善，粘胶原料成本下降。 

粘胶浆粕分为棉浆粕（棉短绒）和溶解浆（木浆）两种。2010 年我国粘胶产量 210 万吨，

耗用浆粕 230 万吨，其中有 130 万吨是溶解浆（115 万吨为进口），棉浆粕约 95 万吨，竹

浆 5 万吨。 

棉浆粕主要原料是棉短绒，二季度以来，棉花价格直线下跌，从高点的 3万多元，跌到目前

不到 2.2 万元，跌幅近 30%。受棉价深跌的影响，棉短绒和棉浆价格也开始补跌。尽管粘胶

短纤价格也一路下滑，但其与棉浆粕的价差并没有出现太大的变化。 

图表 4 棉短绒、棉浆粕价格随棉浆下调          图表 5 粘胶短纤与棉浆粕价差变化不大 
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资料来源： 华创证券                                 资料来源： 华创证券 

根据中储棉 7 月份的调查，若后期天气正常，预计全年棉花总产量可达 739 万吨，较上年增

长 18.61%，棉短绒和棉浆粕供应量也将相应增加。 

溶解浆方面，受去年浆粕价格暴涨的影响，大量溶解浆改建、新建项目一哄而上，预计 11

年国内将新增溶解浆产能超过 120 万吨。浆粕供应不足导致价格坚挺，占据粘胶产业链大部

分利润的的局面将得到扭转。 

新乡化纤10年底在新疆图设立全资子公司“新疆白鹭纤维有限公司”，组织实施“年产10

万吨新型纤维素项目一期工程”，为新乡化纤长期稳定地提供高品质、高质量的棉浆粕原料，

产业链向上游延伸，粘胶产品利润将有效升。 

盈利预测：预计2011、2012、2013年的EPS分别为3.90元、0.55元和0.62元。对应PE分别为

16X、12X、10X。给予推荐评级。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1944 2284 3044 3759 营业收入 3560 4113 4683 5096 

现金 580 1366 2003 2651 营业成本 3109 3444 3859 4201 

应收账款 149 120 129 132 营业税金及附加 13 16 20 22 

其它应收款 3 2 3 3 营业费用 33 39 44 48 

预付账款 349 221 265 278 管理费用 115 144 155 169 

存货 679 497 545 574 财务费用 109 61 38 23 

其他 184 77 99 120 资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 2520 2346 2141 1942 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 18 16 18 17 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 2191 1991 1800 1608 营业利润 180 407 564 631 

无形资产 44 41 38 34 营业外收入 5 5 8 6 

其他 266 297 286 282 营业外支出 4 4 3 3 

资产总计 4464 4629 5185 5701 利润总额 181 409 569 634 

流动负债 2192 2104 2158 2168 所得税 35 82 109 122 

短期借款 1105 968 1025 1033 净利润 146 327 460 512 

应付账款 463 364 378 401 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 624 772 755 733 归属母公司净利润 146 327 460 512 

非流动负债 398 362 433 481 EBITDA 500 662 797 849 

长期借款 220 243 274 329 EPS（元） 0.23 0.39 0.55 0.62 

  其他 178 119 159 152      

负债合计 2590 2467 2591 2649 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 638 829 829 829 成长能力     

资本公积金 632 568 568 568 营业收入 46.8% 15.5% 13.9% 8.8% 

留存收益 604 765 1197 1655 营业利润 16.6% 126.4% 38.8% 11.8% 

归属母公司股东权益 1874 2162 2594 3052 归属母公司净利润 47.0% 123.2% 40.7% 11.3% 

负债和股东权益 4464 4629 5185 5701 获利能力     

     毛利率 12.7% 16.3% 17.6% 17.6% 

现金流量表     净利率 4.1% 7.9% 9.8% 10.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.8% 15.1% 17.7% 16.8% 

经营活动现金流 -112 980 624 659 ROIC 8.6% 18.2% 25.0% 28.9% 

净利润 146 327 460 512 偿债能力     

折旧摊销 211 195 195 195 资产负债率 58.0% 53.3% 50.0% 46.5% 

财务费用 109 61 38 23 净负债比率 54.63% 53.31% 53.81% 55.04% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.89 1.09 1.41 1.73 

营运资金变动 -587 441 -78 -79 速动比率 0.58 0.84 1.16 1.47 

其它 8 -43 10 8 营运能力     

投资活动现金流 -196 4 0 2 总资产周转率 0.86 0.90 0.95 0.94 

资本支出 204 0 0 0 应收帐款周转率 27 31 38 39 

长期投资 0 -2 2 -0 应付帐款周转率 8.07 8.34 10.41 10.78 

其他 7 2 2 2 每股指标(元)     

筹资活动现金流 385 -199 13 -12 每股收益 0.18 0.39 0.55 0.62 

短期借款 103 -137 57 8 每股经营现金 -0.14 1.18 0.75 0.79 

长期借款 110 23 31 55 每股净资产 2.26 2.61 3.13 3.68 

普通股增加 49 191 0 0 估值比率     

资本公积增加 256 -64 0 0 P/E 28.18 16.41 11.67 10.48 

其他 -133 -213 -75 -75 P/B 2.20 2.48 2.07 1.76 

现金净增加额 72 786 637 649 EV/EBITDA 12 9 8 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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