
 

 

                                         短评报告  

 
 
 

 
  

  

 

 

     

粘胶长丝提价千元已成真，短期继续上调或难实现   中性（维持）
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化纤行业       2009 年 2 月 24 日 
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事件描述： 

2009年2月20日，中国化学纤维工业协会粘胶专业委员会在北京召开了长丝行业第一次会议，与会企业老总

及部门负责人全面分析了整个行业生产、经营、市场等相关情况，所达成的主要意见如下： 

1、目前受金融危机影响，出口量大幅下降，产品价格大幅下滑，行业亏损严重，为维护行业生存和发展，

至6月份前每吨产品价格应上调4000元左右； 

2、各企业应提高加强管理水平，降低消耗、节约开支，降低成本、并力求稳定原材料市场价格； 

3、为维持行业运行，即日起长丝价格每吨上调1000元；外销市场价格也进行相应调整。 

评论： 

1、 粘胶长丝上调千元，虽是保价却属必然。20日化纤协会会议之后，粘胶长丝主要企业如新乡化纤、保定

天鹅、南京化纤等纷纷将各规格粘胶长丝价格上调1000元/吨。这正如我们之前报告《牛年伊始迎来暖春，

化纤产品量价齐升》中所提到的，随着下游开工率逐步回暖，粘胶长丝价格也有望出现一波上涨行情。

但不同的是，本次调整不是市场自动调整，而是粘胶长丝企业提前施行的保价策略，这看似偶然却也是

必然，原因有二：一、目前粘胶长丝处于亏损状态，若不调整，企业难以为继；二、下游回暖即将启动，

在其他化纤产品呈现欣欣向荣局面的烘托下，粘胶长丝价格具有一定的提升空间，而本次调价可算作提

前为之。 

图表 1 粘胶长丝 07 以来价格变化情况 
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资料来源：第一纺织网，天相投顾 
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2、 四千元提价看似美好，却如镜花水月难成真。化纤工业协会长丝行业本次会议指出为维护行业生存和发展，

到今年6月份前将粘长价格上调4000元/吨左右，届时粘长价格将达到32500元/吨左右，回复到08年中期的价

格水平。6月份之前四千元的提价看似美好，却难以成真，原因有三：一、下游纺织行业尚未真正回暖，纺

织行业难以接受08年中期的成本水平；二、目前粘胶长丝市场相对冷清，节后市场恢复缓慢，目前库存仍在

85天左右，库存压力也将制约价格回暖的程度；三、本次会议仅仅是建议，没有多大约束力，各个粘胶长丝

企业可能会为消化库存而不执行协议价格。 

图表 2 粘胶长丝库存及开工率情况 

    

82

83

84

85

86

87

20
08
年
8月
29
日

20
08
年
9月
28
日

20
08
年
10
月
28
日

20
08
年
11
月
27
日

20
08
年
12
月
27
日

20
09
年
1月

26
日

40%

45%

50%

55%

60%

65%

粘长库存（天）-左轴 粘长开工率-右轴
 

资料来源：天相投顾 

3、 粘胶纤维出口回落明显，表观需求略显萎靡。2008我国粘胶纤维产量为131.88万吨，同比减少10.20%；粘胶

短纤出口8.12万吨，同比减少37.96%；粘胶长丝出口4.60万吨，同比减少34.45%。其中表观需求（即产量＋

短纤进口＋长丝进口－短纤出口－长丝出口）125.44万吨，同比减少11.08%。粘胶出口增速萎靡将给粘胶需

求回暖带来一定压力。 

图表 3 粘胶纤维 08 年以来出口情况 
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资料来源：第一纺织网，天相投顾 
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4、 粘胶行业上市公司汇总。 

图表 4 粘胶行业主要上市公司 

公司代码 公司名称 粘短产能（万吨） 粘长产能（万吨） PB 08 年业绩预告 

000420 吉林化纤 6.5 2.2 1.16 预计净利润亏损约 3.5-3.7 亿元 

000615 湖北金环 0 1.5 1.05 预计净利润将亏损 7000 万元左右

000677 山东海龙 15 0.5 2.78 预计净利润同比下降 50%—100% 

000687 保定天鹅 0 2.3 2.09 预计净利润为亏损。 

000949 新乡化纤 5 5.4 1.49 预计净利润亏损 2.1 元-2.4 亿元

002172 澳洋科技 13 0 2.88 预计净利润为亏损 2.9－3.0 亿元

600889 南京化纤 3 1 1.77 净利润同比减少 50%以上 

资料来源：天相投顾 

5、 重点公司评述：目前而言，粘胶短纤已经站到盈亏平衡点之上，经过1000元的调整，粘胶长丝的毛利率也站

到了0之上，我们认为粘胶长丝价格虽然有所上调，但由于下游人棉布开机较晚，价格反弹力度短期难以乐

观。我们建议关注粘胶行业的龙头企业山东海龙（000677）。 

山东海龙（000677）：公司是粘胶行业的龙头企业，目前具有粘胶短纤15万吨/年，粘胶长丝0.8万吨/年，阻

燃粘胶纤维1.5万吨/年，公司拥有完整的产业链，公司募投项目年产3万吨差别化粘胶短线项目目前进展顺利，

与新农开发合作建设的年产8万吨粘胶短纤项目（公司持股55%）一期4万吨产能已经投产，二期4万吨产能

将于09年底投产；新疆10万吨棉浆粕项目（公司持股55%）已经投产；差别化是公司亮点，目前阻燃粘胶纤

维销售良好、盈利能力较强。公司及全资子公司山东海龙博莱特化纤被认定为国家高新技术企业，将享受15%

的所得税率优惠。我们预计公司08-10年的每股收益分别为0.08元、0.18元和0.23元，对应的动态市盈率分别

为64倍、27倍和21倍，维持公司“中性”投资评级。 

 



  

 
4 诚信源于独立，专业创造价值

行 业 研 究 / 短 评  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


