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芳纶承载希望，氨纶难言改善 
 

事    项 

近日，我们调研了泰和新材，与公司高管就公司生产经营情况及行业发展现状

等进行了交流。 

主要观点 

1. 对位芳纶量产在即，有望成为公司新的利润增长点。 

对位芳纶性能优越，应用形式和应用领域十分广泛，几乎涵盖了高科技领域的

各个方面。泰和新材成功打破国外垄断，成为我国首家工业化量产对位芳纶的

企业。预计 2015 年国内对位芳纶需求将超过 10000 吨（含浆粕），泰和新材对

位芳纶产能一期 1000 吨，还留有 4000 吨扩建余地，即使 5000 吨产能满负荷

投产，潜在的巨大市场仍可完全消化无虞。而作为新型高性能纤维，对位芳纶

市场售价超过 20 万元/吨，如果能达到 5000 吨产能规模，毛利率有望保持在

35%以上，粗略估计，将为公司带来超过 3 亿元的毛利润，成为公司新的利润

增长点。 

2. 间位芳纶发展平稳，已成为公司目前主要盈利来源。 

公司目前间位芳纶产能已达 5600 吨，2012 年上半年，3000 吨差别化间位芳纶

有望完全达产，间位芳纶产能将达到 8000 吨，是继杜邦之后，全球第二的间位

芳纶生产商，公司未来在防护服领域的拓展值得期待。公司今年开始进军芳纶

绝缘纸领域，并已成功打入由杜邦垄断的绝缘纸市场，有望逐步实现进口替代。 

3. 氨纶已至底部，短期难言改善。 

氨纶是公司的传统业务，产品型号多样，性能优良。今年以来，受制于下游纺

织服装需求疲弱，主要原料 PTMEG 和 MDI 价格上涨，氨纶行业盈利急剧下降，

目前大部分企业已处于亏损边缘。一方面是原料成本上涨，下游需求疲弱，另

一方面却是氨纶纤维的大量扩产，保守估计，氨纶目前产能已达 40 万吨，且

明年还有超过 4 万吨的产能放量。无论供需面还是成本面都不容乐观，短期内，

氨纶纤维难言改善。 

4. 盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.37、0.54、0.78 元，对应 PE分别为

39X、27X、19X,给予推荐评级。 

风险提示 

1.对位芳纶市场推广不达预期；2.宏观经济持续低迷 
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一、对位芳纶量产在即，有望成为公司新的利润增长点 

1、对位芳纶性能优越，用途广泛 

对位芳纶，也称芳纶1414，化学名“聚对苯二甲酰对苯二胺”纤维，是一种高科技高性能的

新型纤维。具有超高强度、高模量和耐高温、耐酸耐碱、重量轻等优良性能。其应用形式和

应用领域十分广泛，几乎涵盖了高科技领域的各个方面。 

 

图表 1  对位芳纶主要性能 

主要性能 

 高强度、高模量：强度为钢丝的3-5倍，模量为尼龙的十倍以上 

 耐高温性能优越：分解温度高于500℃ 

 阻燃性能好：对位芳纶具有较高的燃烧温度和LOI值( 32)，在空气中极难燃烧, 离开火焰后自动熄灭 

 耐候性能：对紫外线、电子射线极为敏感, 可见光则对其影响程度较小 

 蠕变性低：芳纶由于其高度结晶性和单向性, 所以蠕变性很低 

资料来源：合成纤维 华创证券 

图表 2   对位芳纶应用广泛 

应用领域 

 通讯器材：光缆增强 

 个体防护：防弹衣、防弹头盔 

 复合材料：航空航天材料、轮胎帘子线、子午线轮胎骨架 

 摩擦材料：刹车衬带，离合片衬片等 

 管带制品：胶管用骨架材料、输送带，传动带，软管等 

 高强绳索：吊索、悬索,大型、特殊船舶、军工缆绳索等 

资料来源：华创证券 

2、量产打破国外寡头垄断 

我国对位芳纶的研究始于上世纪70 年代, 有多家研究机构进行过研究开发, 并取得了一批

科研成果, 但一直未实现产业化生产。加之芳纶的投资成本高，技术难度大，长期以来相关

国家对我国实行了严格的技术封锁。对位芳纶生产技术长期以来仅掌握在杜邦、帝人等国外

垄断企业手中。泰和新材5月份公告对位芳纶产业化生产线全线贯通，是我国首次实现对位

芳纶大规模工业化生产。 

 

图表 3  泰和新材产能分布 

品种 产能（吨） 备注 

氨纶 30000   

舒适氨纶 7000 预计 2011 年 4季度完工 

间位芳纶 5600 预计 12年 4月份产能扩至8000吨 

芳纶纸 500 产量约 200 吨 

对位芳纶 1000 6 月份全线通车，留有 4000 吨扩产空间 

资料来源：华创证券 

目前国内对位芳纶年需求量约 4000 吨左右，基本都依靠进口。对位芳纶全球产能近 7万吨，

韩国可隆是近年来发展较快的对位芳纶企业，中国则是泰和新材独占鳌头。 
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图表 4  对位芳纶全球产能分布 

公司 商品名 产能(吨） 工厂地点 

美国杜邦 Kvelar 30500 美国、欧洲、日本 

日本帝人 
Technora 3000 日本 

Twaron 26450 荷兰 

韩国可隆 Heracron 5000 韩国 

泰和新材 Newstar 1000 中国 

俄罗斯卡门斯克 SVM、Rusar 2000 俄罗斯（产量很小） 

韩国晓星 — 1000 韩国（开工率偏低） 

合计   68900   

资料来源：华创证券 

图表 5  国内对位芳纶发展情况 

公司 厂址 产品品种 产能 技术来源 备注 

河北硅谷化工公司 河北邯郸 芳纶 1414 1000 晨光院 小批量产品，间歇聚合，湿法纺丝 

江苏仪征化纤 仪征 芳纶 1414 300 东华大学 拟扩建至 3000吨/年，连续聚合，湿法纺丝 

四川金路集团 成都 芳纶 1414 1000 晨光院 间歇聚合，湿法纺丝 

神马集团 河南 芳纶 1414 500 -   

山东泰和新材 烟台 芳纶 1414 1000 自主研发 2011 年 6月投产，连续聚合，干湿法纺丝 

新会彩艳股份公司 广东新会 芳纶 III - 自主研发 小批量产品，间歇聚合，湿法纺丝 

兆达特纤科技有限公司 江苏常熟 芳纶 1414 1000 东华大学 预计 2011年年底产能提升至 1000 吨 

中国化工集团 成都 芳纶 1414 1000 自主研发 计划 2011年底投产 500吨 

资料来源：中纤网 华创证券 

3、对位芳纶市场前景极为广阔，有望成为公司新的利润增长点 

由于对位芳纶国内还未实现量产，绝大部分需要进口，国际供给也很有限。对位芳纶在国内

的下游应用主要还是集中在光缆增强、子午线轮胎等领域。随着对位芳纶国产化，其在个体

防护、摩擦材料等领域的应用有望增加。按照中国化纤协会的统计，预计 2015 年国内对位

芳纶需求将超过 10000 吨（含浆粕），2020 年将超过 20000 吨，其中，预测 2015 年国内需

求量为对位芳纶长丝通用型 2000 吨，高强型 1000 吨，高模型 2000 吨；对位芳纶短纤 2000

吨；对位芳纶浆粕 3000 吨。泰和新材对位芳纶产能一期 1000 吨，还留有 4000 吨扩建余地，

即使 5000 吨产能满负荷投产，潜在的巨大市场仍可完全消化。而作为新型高性能纤维，对

位芳纶市场售价超过 20 万元/吨，毛利率一直保持在 35%以上，粗略估计，将为公司带来超

过 3 亿元的毛利润，成为公司新的利润增长点。 

而针对市场普遍担心的碳纤维、高强 PE、PBO 等新型纤维对对位芳纶的替代问题，我们认

为无需过度担心。这几类高性能纤维，要么是工艺尚未成熟、要么是性能偏低，要么是价格

及其高昂，且中短期内均开不到量产的前景。从性能上来说，芳纶与这几种纤维有所差别，

下游应用领域重叠较少。碳纤维模量偏高，柔韧性和可纺性较差，主要用于骨架材料，在个

体防护装备领域应用较少；高强 PE 则蠕变性能差，熔点较低，相比而言，对位芳纶更适用

于摩擦材料。PBO 纤维高昂的售价也限制了其在下游的诸多应用，且耐候性较差。 
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图表 6  几种新型纤维的性能比较 

品种 商品名 密度/(g.cm3） 拉伸强度/Gpa 拉伸模量/Gpa 断裂伸长/% 熔点/℃ 

超高分子量聚

乙烯(高强 PE) 

DyneemaSK65 0.97 3.0  95 3.6 140 

DyneemaSK75 0.97 3.4 107 3.8 140 

DyneemaSK76 0.97 3.6 116 3.8 140 

对位芳纶 
Twaron CT 1.44 3.3 90 3.3 560 

Kevlar 129 1.44 3.38 83 3.3 560 

聚二恶唑 PBO Zylon HM 1.56 5.8 280 2.5 650 

碳纤维 
碳纤维 HS 1.78 3.4 240 1.4 11.4 

碳纤维 HM 1.85 2.3 390 0.5 14.5 

常规纤维 

玻璃纤维 2.55 2 73 2 — 

钢丝纤维 7.8 7.6 151 4.8 1600 

尼龙-66 1.14 1.0  5.5 18.2 255 

聚酯纤维 1.38 1.12 13.8 14.5 260 

资料来源：化工新型材料 华创证券 

二、间位芳纶稳步发展 

间位芳纶，即芳纶1313，化学名为“聚间苯二甲酰间苯二胺”纤维，具有良好的阻燃性、耐

高温性、尺寸稳定性以及耐化学性，是开发最早、产量最大、应用最广，也是最有发展前途

的有机耐高温纤维。 

 

间位芳纶业务发展稳定，是公司目前最主要的利润来源。全球间位芳纶产能约36000吨，泰

和新材是继杜邦之后，全球第二的间位芳纶生产产家。公司目前间位芳纶产能已达5600吨，

2012年上半年，3000吨差别化间位芳纶有望完全达产，间位芳纶产能将达到8000吨。 

 

图表 7  全球间位芳纶主要生产产家 

公司 商品名 产能(吨） 工厂地点 备注 

美国杜邦 Nomex 25000 美国、欧洲   

日本帝人 Conex 2700 日本   

泰和新材 Newstar 5600 中国 2012 年上半年扩产至 8000 吨 

苏州圣欧   2000 中国 
 

广东彩艳   1000 中国 只能生产本白色，主要用于高温过滤袋 

合计   36300     

资料来源： 华创证券 

目前我国间位芳纶的应用主要集中在高温滤料领域，占比超过 50%。这一领域产品技术壁垒

较低，国内外竞争者众多，毛利率相对较低。而防护服装用领域占比仅 13%，远低于国际 26%

的比例。尽管目前消防等领域的防护服基本已装备完毕，但用于军警的作训服和用于钢铁、

石油石化等行业的产业防护服才刚起步，随着经济的发展和人们安全防护意识的提高，我们

认为国内防护服市场空间巨大。泰和新材间位芳纶性能优良，服装用间位芳纶产能过半，国

内圣欧产能放量不达预期，且纤维性能有待提高，广东彩艳主要生产本白短纤，不涉及防护

服领域，可以说在防护服装领域，泰和新材是一支独秀。 

另外，公司今年开始进军芳纶绝缘纸领域。公司最近公告拍得关联公司美士达的15%股权。

美士达公司是一家生产芳纶纸的专业公司，目前年产能500 吨，居全球第二位，（排名第一

的是美国杜邦，产能1万吨）。绝缘纸目前主要应用于变压器、电容器、电机等电器设备领域，
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具有耐高温、节能环保等优良特性，我国每年需求量近2000吨，基本依靠进口。美士达生产

的绝缘纸，品质较高，目前已经成功打入了绝缘市场，未来有望逐步实现进口替代。 

 

图表 8  国内间位芳纶需求结构  图表 9  国际间位芳纶需求结构 
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资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

 

三、氨纶已至底部，短期难言改善 

氨纶是公司的传统业务，产品型号多样，性能优良。今年以来，受制于下游纺织服装需求疲

弱，主要原料 PTMEG 和 MDI 价格上涨，氨纶行业盈利急剧下降，目前大部分企业已处于亏损

边缘。 

图表 10  氨纶价差大幅缩小 
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资料来源：百川资讯  华创证券 

一方面是原料成本上涨，下游需求疲弱，另一方面却是氨纶纤维的大量扩产，保守估计，氨

纶目前产能已达 40 万吨，且明年还有超过 4 万吨的产能放量。无论供需面还是成本面都不

容乐观，短期内，氨纶纤维难言改善。 
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图表 11  2010-2012 年氨纶纤维扩产情况  单位（吨） 

公司 产能 品种 备注 

晓星中国集团广东氨纶工厂 8000 新增产能项目 2010 年 4月份以后投料开车 

薛永兴氨纶有限公司 6000 4 期停产项目 2010 年 6月份产品发售 

江苏淮安侨新纤维有限公司 1500 氨纶 2010 年 9月份投料开车 

浙江华海集团公司 20000 氨纶 2010 年 10 月份以后投料开车 

山东泰和新材有限公司 5000 医用氨纶 2010 年 11 月份投料开车 

常熟泰光氨纶有限公司 10000 氨纶 2011 年 1-2月份投料开车 

浙江四海氨纶纤维有限公司 10000 日清纺氨纶项目 未确定 

江苏张家港保税区 5000 连续纺氨纶项目 方案仍处商讨过程中 

浙江雅迪纤维有限公司 10000 差别化 已经开工 

福建长乐力恒锦纶科技公司 20000 2010 年 7月宣布 预计 2011 年 3-4 月份开工 

浙江杭州蓝孔雀化纤公司 4500 差别化 2011 年 2月投产 

华峰氨纶公司 15000 氨纶 2011 年 7月 

浙江华海集团 9000 氨纶 2011 年 2月底 3月初 

薛永兴集团（台湾）氨纶公司 3000 氨纶 2011 年 5月投料 

晓星氨纶嘉兴公司 10000 40D 经编及耐高温产品 2011 年末扩产投料 

山东泰和新材有限公司 7000 舒适型氨纶 2011 年四季度投产 

浙江杭州邦联氨纶 12000 耐高温氨纶 建设与投产时间不详 

浙江杭州邦联氨纶 10000 柔软性差别化氨纶纤维 建设与投产时间不详 

新乡化纤公司 12000 聚合差别化氨纶纤维 2012 年下半年投产 

资料来源：华创证券 

四、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.37、0.54、0.78 元，对应 PE 分别为 39X、27X、

19X,给予推荐评级。 

五、风险提示 

1.对位芳纶市场推广不达预期 

2.宏观经济持续低迷 
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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 1068 1080 1377 1691 营业收入 1491 1537 2023 2505 

现金 527 611 898 1195 营业成本 1018 1185 1513 1834 

应收账款 46 42 42 44 营业税金及附加 6 7 9 10 

其它应收款 2 12 8 7 营业费用 43 44 61 73 

预付账款 8 8 8 8 管理费用 104 121 151 187 

存货 200 166 166 177 财务费用 -5 -18 -23 -32 

其他 285 241 254 260 资产减值损失 2 7 1 3 

非流动资产 1200 1050 916 783 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 1 0 

固定资产 955 801 663 526 营业利润 324 191 312 430 

无形资产 53 56 61 65 营业外收入 2 1 2 2 

其他 193 192 192 191 营业外支出 1 2 3 2 

资产总计 2268 2129 2292 2473 利润总额 325 190 311 430 

流动负债 332 260 277 300 所得税 52 29 49 67 

短期借款 0 0 0 0 净利润 273 161 263 363 

应付账款 238 181 189 202 少数股东损益 17 12 13 14 

其他 94 79 88 97 归属母公司净利润 256 149 249 349 

非流动负债 58 39 42 46 EBITDA 450 315 431 540 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.98 0.38 0.64 0.89 

  其他 58 39 42 46      

负债合计 390 299 319 346 主要财务比率     

少数股东权益 169 181 194 208  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 261 392 392 392 成长能力     

资本公积金 531 401 401 401 营业收入 31.6% 3.1% 31.6% 23.8% 

留存收益 917 857 987 1127 营业利润 133.7% -41.0% 63.2% 37.8% 

归属母公司股东权益 1709 1650 1780 1919 归属母公司净利润 134.6% -41.8% 67.2% 39.9% 

负债和股东权益 2268 2129 2292 2473 获利能力     

     毛利率 31.7% 22.9% 25.2% 26.8% 

现金流量表     净利率 17.2% 9.7% 12.3% 13.9% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 15.0% 9.0% 14.0% 18.2% 

经营活动现金流 170 279 389 478 ROIC 20.1% 12.4% 23.3% 37.1% 

净利润 273 161 263 363 偿债能力     

折旧摊销 132 142 142 142 资产负债率 17.2% 14.0% 13.9% 14.0% 

财务费用 -5 -18 -23 -32 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -0 -0 -1 -0 流动比率 3.21 4.16 4.97 5.64 

营运资金变动 -236 -26 15 9 速动比率 2.61 3.49 4.36 5.04 

其它 7 20 -7 -2 营运能力     

投资活动现金流 -152 -4 -6 -5 总资产周转率 0.71 0.70 0.92 1.05 

资本支出 158 0 0 0 应收帐款周转率 36 35 48 59 

长期投资 0 -0 1 -0 应付帐款周转率 5.27 5.66 8.19 9.37 

其他 7 -4 -5 -5 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -81 -191 -96 -176 每股收益 0.65 0.38 0.64 0.89 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.43 0.71 0.99 1.22 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.37 4.21 4.54 4.90 

普通股增加 98 131 0 0 估值比率     

资本公积增加 -98 -131 0 0 P/E 14.74 37.98 22.71 16.24 

其他 -81 -191 -96 -176 P/B 2.21 3.43 3.18 2.95 

现金净增加额 -63 84 287 297 EV/EBITDA 12 17 12 10 

资料来源：公司报表、华创证券 
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化工组分析师介绍 

曹令：华创证券化工行业分析师，工学硕士，两年行业内工作经验。 
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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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