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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能

存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

事件： 

 

时间临近 8 月，粘胶短纤价格调整即将结束，目前市场价格仍维持在 15500 元/吨，调整幅度远低于预期（我们曾预期会调整到 15000
元/吨）。 

 

我们的观点： 

 

9 月份粘胶短纤价格或将达到 18000 元/吨以上。经过 6 月和 7 月的调整，8 月开始，粘胶需求旺季又将重新到来，而从粘胶的月

生产量来看，各月供给相对平稳。平稳的供给对应爆发的需求，必然会推动产品价格的上涨。 

产量和需求在局部区间的不匹配将推高粘胶价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 
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简
评 

棉花种植面积大幅下降将致使棉花供应趋紧，这将提升作为棉花替代品的粘胶短纤的需求。 

图 5 全球棉花种植面积大幅下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

如果下半年美元的贬值趋势不止，则棉花等农产品价格将很可能进行补涨，进而也将推高粘胶短纤价格。 

下半年，棉花价格将继续上涨 
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数据来源：东方证券研究所整理 注（虚线部分为预估值） 

即将释放的新增产能或对市场产生一定影响，但影响不会很大。从现在直到 2010 年年初，包括山东海龙、澳洋科技、赛得利、富

丽达等在内的粘胶生产企业将有近 30 万吨的新增产能。但我们认为新增产能对市场的扰动不会太大，主要原因是我们认为目前的

纺织出口仍维持在同比-10%左右，在出口如此差的情况下，粘胶需求依然旺盛，而国外已经显示出一定经济复苏的迹象，一旦国外

经济真正复苏，将极大的刺激对国内纺织品的需求，进而极大的提高如粘胶短纤这一类的小品种纤维的需求。 
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出口好转将对冲新增产能释放带来的影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

建议买入山东海龙、澳洋科技。 

山东海龙的粘胶产品质量优异，产品价格一直高于市场均价。公司 4.5 万吨的差异化产品线刚刚开车，新生产线的达产后将进一步

提高公司差异化产品质量并降低生产成本。而且公司目前正在进行 4.5 万吨功能化黄麻浆纤维的改造项目，若该项目产业化能实现，

将解决粘胶短纤原料供应不足的问题(用旱麻代替棉短绒)，为行业发展带来重大突破。我们预计山东海龙 09、10 年 EPS 为 0.25

元和 0.50 元，对应 20 倍的市盈率，目标价 10 元，维持买入评级。 

澳洋科技是目前普通粘胶短纤弹性最大的上市公司，待阜宁 8 万吨的生产线投产后，公司具备粘胶纤维权益产能 16.64 万吨/年,由

于股本相对较小，EPS 对粘胶价格变化的敏感度较高，而且其在新疆也设有子公司，具备一定的成本优势。我们预计公司 09、10

年的 EPS 分别为 0.19 元和 0.65 元，对应 20 倍的市盈率，目标价为 13 元，给予买入评级。 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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