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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※公司看点：短期看芳纶需求放量，中期看对位芳纶应用领域深挖，长期

看公司研发壁垒 

我们认为公司短期看点主要是间位芳纶和对位芳纶明年的放量情况。公司

间位芳纶近期主攻防护服领域，而对位芳纶则把重心放在光缆以外的需求

领域比如防弹头盔、防切割、防护服等领域的推广上，防弹用品短期有放

量的可能性；中期看点我国 1414 用量相比 1313 仍然较低（世界范围内大

概是 7：4，我国大约为 1：1），一些毛利较高的领域比如航空，芳纶纸，

防弹服，头盔等的需求空间还有深挖的潜力。公司预留了 4000 吨的 1414

扩产空间表现了其对这块市场非常看好；长期看点公司是特种纤维行业的

领军企业。作为第一个实现氨纶量产，第一个实现芳纶 1313 量产，第一

个实现芳纶 1414 量产的企业，公司始终走在行业的最前端。近期公司放

弃了使用了 20 余年的老牌子“烟台氨纶”，而改用“泰和新材”就充分昭

示了这个信念。我们认为基于公司强大的研发消化能力，长期公司有成为

中国特纤龙头的潜质。 

 

※氨纶行业景气程度仍将维持底部区域，公司舒适氨项目产能分批逐步投

放 

近年氨纶行业增速波动中枢已从 2001-2004 年的约 40%下降到 20%左右，

行业开始逐步进入成熟期。行业 2010 年产量为 27.4 万吨，预计未来几年

行业需求增速维持在 15%左右，年新增需求约为 3 万吨。2010 年我国氨纶

产能约为 42.1 万吨，远大于当年产量，此外 2011-2012 年仍将有约 10

万吨的新增产能投放市场，行业竞争趋激烈。从 2011 三季度开始行业龙

头华峰氨纶自 2009 年 1 季度以来首次亏损，行业进入景气低谷。我们认

为未来两年由于新增产能较大，行业景气程度仍将维持底部区域。公司新

建的 7000 吨舒适氨项目分两期建设，预计未来两年新增产能逐步投放。 

 

※间位芳纶（1313）：滤料市场格局稳定，专用服装中耐热工装和军警作

训服有较大空间可挖掘，但是需求放量还需要时间 

我国芳纶 1313 下游需求主要有两大块，高温滤材占 58.3%，防护服装占

13.3%，与发达国家需求结构有较大差别（电气绝缘纸 38%，防火纤维 26%，

高温滤材 17%，蜂窝材料 9%）。2011 年公司芳纶 1313 产品约 50%出口。高

温滤料行业不同类型的产品由于性能不同而格局稳定，芳纶主要用于水泥

厂、钢厂和沥青搅拌站，PPS 用于电厂，PTFE 用于垃圾焚烧，相互之间替

代性不强。公司的客户为水泥厂和钢厂，毛利相对较高；而竞争对手广东

彩艳（产能 1000 吨）和圣欧集团（现有产能 2000 吨，明年扩至 3500 吨）
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1490.53 1640.03 1924.41 2296.60 

(+/-) 31.55% 10.03% 17.34% 19.34% 

净利润 256.02 130.33 193.90 263.17 

(+/-) 134.56% -49.09% 48.78% 35.72% 

EPS(元) 0.98 0.33 0.50 0.67 

P/E 41.25 38.55 25.91 19.09 

相关研究 

[table_reports] 氨纶不给力，芳纶是主角 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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的下游客户为集中在沥青搅拌站，盈利情况较低。公司芳纶 1313 业务近

期的主攻方向是防护服装，其可进一步分成消防服装，耐热工装和军警作

训服三个大类。其中消防服装的市场已相对饱和，而耐热工装和军警作训

服市场还有较大空间可挖掘。公司正在大力进行上述两大市场的推广工

作。公司现有芳纶 1313 产能 5600 吨，明年将扩至 8000 吨，新增的 2400

吨芳纶 1313 主要用于服饰领域。我们随着专用服装市场的产品推广需要

一个过程，产量逐年增加。 

 

※对位芳纶（1414）：我国芳纶 1414 产品下游应用比较缺乏，可挖掘点

很多。光缆增强材料量大但竞争激烈，防弹头盔有短期放量的可能 

对位芳纶是当今世界高性能纤维的代表，性能非常优异，全球年产量约为

7 万吨。目前我国芳纶 1414 下游需求分布为：光缆 56%、摩擦密封材料

12%、防护服 11%、轮胎 14%；国际下游需求分布为：航空航天 40%、传动

带 20%、高强度绳索 13%、防弹衣头盔 8%。我国与世界下游需求结构差别

较大，目前我国每年进口约 3000 吨 1414 主要用于光缆增强材料领域。由

于长期的技术封锁，芳纶 1414 在我国的应用还处在早期阶段，随着国内

企业实现规模化生产产品应用领域将被逐步打开。泰和新材是我最早开研

制，并且首先实现量产的企业，现有产能 1000 吨。由于第一大领域光缆

产品的毛利较低，公司把芳纶 1414 的主要推广精力放在其他领域比如防

弹产品，防护服等的推广上。其中防弹用芳纶由于国外一直对我国实行出

口限制，目前国内大量装备的还是 83 式钢盔。一旦国内突破技术壁垒实

现芳纶 1414 的量产，短期可能有放量机会。 

 

※盈利预测与评级 

基于宏观经济形势向下对公司氨纶业务已造成较大影响，此外考虑到芳纶

1313 产品放量是一个渐进的过程。我们下调 2011，2012，2013 年对应 EPS

分别为 0.33，0.5，0.67 元，对应 PE 为 38.6，25.9，19.1 倍。考虑到公

司是芳纶行业国内龙头，技术最优且持续扩张能力强。2012 年 PE 对应区

间应为 28-32 倍，对应股价区间 14-16 元，维持“增持”评级。 

 

※风险提示 

 四季度业绩不及预期 

 宏观经济运行风险 

 

[table_reportInfo]   
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图表 1  我国氨纶需求增长进入平稳期（万吨） 

 

资料来源：中纤网，方正证券研究所 

图表 2  氨纶下游主要是服装家纺类织物 

 

资料来源：中国期刊网，方正证券研究所 

 

图表 3  服装产量同比开始下滑（万件） 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

图表 4  轻革产量同比开始下滑（万米） 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

图表 5  行业依靠大量出口消化产量（万吨） 

 

资料来源：中纤网，方正证券研究所 

图表 6  未来两年有大量新增产能投放（万吨） 

 

资料来源：中纤网，方正证券研究所 
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图表 7  行业龙头毛利率持续下滑（%） 

 
资料来源：wind，方正证券研究所 

图表 8  泰和新材毛利率接近 2009 年低点（%） 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

图表 9  2011 年芳纶 1313 产能增量较大（吨） 

 

资料来源：中国期刊网，方正证券研究所 

图表 10  行业需求对出口依赖较大（吨） 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

图表 11  明年全球新增产能较大（吨） 

 
资料来源：中纤网，方正证券研究所 

图表 12  近年行业毛利率保持稳定（%） 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 
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图表 13  芳纶 1313 国内需求中防护服仅 13% 

 

资料来源：中国期刊网，方正证券研究所 

图表 14  芳纶 1313 全球需求中防火纤维 26% 

 

资料来源：中国期刊网，方正证券研究所 

 

图表 15 不同滤料的应用范围不同，相互替代性不强，公司产品主要用于水泥厂和钢厂 

商品名 极限氧值 工作温度 ℃ 耐候性 我国主要应用领域 

聚苯硫醚纤维（PPS) 35% 300 良好 电厂 

聚四氟乙烯（PTFE） 95% 260 良好 垃圾焚烧 

聚酰亚胺纤维 38% 250 耐酸不耐碱 
 

芳纶 1313 28% 220 耐酸耐水 水泥厂、钢厂、沥青搅拌站 

芳砜纶（PSA） 
 

250 差 工业窑炉 

资料来源：中国期刊网，方正证券研究所 

 

图表 16  芳纶 1414（凯夫拉）纤维综合性能优异 

项目 凯夫拉 29 凯夫拉 49 玻纤 钢丝 尼龙 碳纤维 

相对密度（g/cm3） 1.44 1.45 2.54 7.85 1.14 1.74 

拉断强度/MPa 28.2 28.2 - 20 13 - 

定伸应力/MPa 598 1338 703 200 63 235 

拉断伸长率/% 4.0 2.4 4.0 1.1 19.0 1.5 

耐热性 在-251 摄氏度到 204 摄氏度下性能稳定 

阻燃型 在 400 摄氏度以上碳化 

资料来源：中国期刊网，方正证券研究所 
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图表 17 全球对位芳纶（芳纶 1414）供给商对应产能 

 

资料来源：中纤网，公司招股说明书 

 

图表 18  国内芳纶 1414 需求分布 

 

资料来源：中纤网，方正证券研究所 

图表 19  全球芳纶 1414 需求分布 

 

资料来源：中纤网，方正证券研究所 

 

图表 20  芳纶光缆加强材料 

 

资料来源：互联网，方正证券研究所 

图表 21  芳纶头盔兼顾重量和硬度的优势 

 

资料来源：互联网，方正证券研究所 

 

36500
25000

2000 2600
杜邦公司

帝人公司

俄罗斯维特尔化纤公司

韩国科隆公司

56%

12%

11%

14%

7%

光缆增强材料

摩擦密封绝缘材

料

防护服

轮胎

其他

8%

40%

20%

13%

19%

防弹衣、头盔

航空航天、体育

材料

轮骨架、传送带

高强度绳索

其他



 
 

研究源于数据        7         研究创造价值 

 

[table_page] 泰和新材公司调研简报             
 

图表 22 国内打算上的芳纶 1414 项目很多，成功实现量产的较少 

公司 地址 产能（t） 技术来源 备注 

河北硅谷化工 河北邯郸 1000 晨光院 小批量产品 

江苏仪征化纤 仪征 300 东华大学 拟扩建至 3000 吨 

四川金路集团 成都 1000 晨光院 因技术难题解散 

辽源得亨公司 吉林 1000 
 

2004 年公告建设，未完成 

泰和新材 烟台 1000 
 

已完成建设 

兆达特纤科技有限公司 江苏常熟 500 东华大学 拟扩产至 1000 吨 

中国化工集团 成都 1000 
 

成功开车 

资料来源：中纤网，方正证券研究所 

 

图表 23 盈利预测输入假设 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

产能（吨） 
     

氨纶 
  

30000 37000 37000 

芳纶（1313） 
  

5600 8000 8000 

芳纶（1414） 
  

500 1000 1000 

产量（吨） 
     

氨纶 
 

20585 22000 25300 29095 

芳纶（1313） 
 

3000 4000 5000 6000 

芳纶（1414） 
  

100 300 600 

价格（元/吨） 
     

氨纶 
 

52000 50000 48000 48000 

芳纶（1313） 
 

127050 130000 130000 130000 

芳纶（1414） 
  

200000 200000 200000 

毛利率 
     

氨纶 18.11% 30.16% 13.00% 14.00% 15.00% 

芳纶（1313） 35.49% 35.78% 36.00% 38.00% 40.00% 

芳纶（1414） 
  

40% 40% 40% 

资料来源：方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1067.65 973.11 1151.18 1198.20 经营活动现金流 401.23 197.51 306.26 444.40 

现金 527.06 386.60 390.56 402.17 净利润 272.98 139.37 209.01 281.90 

应收账款 46.25 68.11 56.93 87.78 折旧摊销 131.57 137.43 164.22 199.12 

其它应收款 1.58 23.55 2.86 23.79 财务费用 -5.04 -0.63 -4.68 -4.74 

预付账款 7.86 12.34 11.84 16.28 投资损失 -0.10 -0.43 -0.57 -0.37 

存货 200.18 228.87 262.65 305.04 营运资金变动 2.33 -77.44 -62.42 -31.30 

其他 284.72 253.64 426.35 363.14 其它 -0.52 -0.78 0.70 -0.20 

非流动资产 1200.48 1175.62 1216.36 1297.38 投资活动现金流 -405.75 -111.80 -205.01 -279.47 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 245.87 -6.49 38.36 76.48 

固定资产 954.76 954.03 1004.13 1084.10 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 52.81 56.57 65.36 76.62 其他 -159.88 -118.28 -166.65 -202.99 

其他 192.90 165.02 146.87 136.66 筹资活动现金流 -64.10 -226.17 -97.30 -153.31 

资产总计 2268.13 2148.73 2367.54 2495.58 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 332.28 300.76 412.46 416.56 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -64.10 -226.17 -97.30 -153.31 

应付账款 237.80 212.60 316.73 305.32 现金净增加额 -68.63 -140.46 3.95 11.62 

其他 94.48 88.16 95.73 111.24      

非流动负债 57.75 39.33 41.80 46.29 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 57.75 39.33 41.80 46.29 营业收入 31.55% 10.03% 17.34% 19.34% 

负债合计 390.03 340.09 454.26 462.85 营业利润 133.67% -50.35% 52.26% 35.25% 

少数股东权益 168.66 177.70 192.81 211.53 归属母公司净利润 134.56% -49.09% 48.78% 35.72% 

归属母公司股东权益 1709.44 1630.94 1720.47 1821.19 获利能力     

负债和股东权益 2268.13 2148.73 2367.54 2495.58 毛利率 31.73% 20.60% 22.90% 24.80% 

     净利率 18.31% 8.50% 10.86% 12.27% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.54% 7.71% 10.92% 13.87% 

营业收入 1490.53 1640.03 1924.41 2296.60 ROIC 15.97% 8.55% 12.15% 15.48% 

营业成本 1017.52 1302.19 1483.72 1727.04 偿债能力     

营业税金及附加 5.64 7.01 8.21 9.44 资产负债率 17.20% 15.83% 19.19% 18.55% 

营业费用 42.72 49.20 57.73 68.90 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 104.11 114.80 134.71 160.76 流动比率 3.21 3.24 2.79 2.88 

财务费用 -5.04 -0.63 -4.68 -4.74 速动比率 2.61 2.47 2.15 2.14 

资产减值损失 1.94 7.16 0.55 4.56 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.71 0.74 0.85 0.94 

投资净收益 0.10 0.43 0.57 0.37 应收帐款周转率 35.76 28.68 30.78 31.74 

营业利润 323.74 160.73 244.74 331.01 应付帐款周转率 5.27 5.78 5.61 5.55 

营业外收入 1.59 4.91 5.42 3.97 每股指标(元)     

营业外支出 0.73 2.27 3.02 2.01 每股收益 0.98 0.33 0.50 0.67 

利润总额 324.60 163.38 247.14 332.98 每股经营现金 1.02 0.50 0.78 1.13 

所得税 51.62 24.01 38.12 51.08 每股净资产 7.19 4.62 4.89 5.19 

净利润 272.98 139.37 209.01 281.90 估值比率     

少数股东损益 16.96 9.04 15.11 18.73 P/E 0.00 38.55 25.91 19.09 

归属母公司净利润 256.02 130.33 193.90 263.17 P/B 0.00 3.08 2.92 2.76 

EBITDA 456.18 300.81 411.35 532.10 EV/EBITDA -0.79 16.01 11.73 9.08 

EPS（元）  0.98 0.33 0.50 0.67      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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