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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： 

2009 年 9 月 8 日，棉浆粕行业座谈会将在秦皇岛举行，其主要议题之一是“新绒上市后如何有效控制新绒价格”。 

 

我们的观点： 

在需求向好，行业协同性加强，企业充分重视原料价格压力的背景下，粘胶企业的盈利能力将不断增强，利差必将进一步扩大。 

从原料供给方面来看： 

棉浆粕企业已经认识到棉短绒价格上涨所带来的风险，并已经准备协同作战来压制棉短绒的价格。9月，国内将进入产棉季，棉短

绒将集中供应上市。考虑到棉短绒在用于生产粘胶之前都是作为废料直接丢弃，而且其终端供应方是群体分散，溢价能力极弱的棉

农，我们认为在棉浆粕企业形成合力之后，棉短绒价格的上涨将被有效压制。 

棉浆粕企业的利益和粘胶企业的利益保持高度一致，目前粘胶企业正在有节奏的控制上涨速度，这不仅给了下游企业缓冲的空间，

也将有利于压低新棉上市后的棉短绒价格，为后续生产囤积相对低价原料。由于大部分的棉浆粕生产企业均由粘胶生产企业控制（如

山东海龙和澳洋科技），所以棉浆粕企业可以说是粘胶企业的利益代表之一。从今年的情况来看，粘胶企业和棉浆粕企业的协同性

都得到极大加强，而今年以来粘胶价格的不断上涨使得粘胶企业现金流充裕，其有能力多进行原料的囤积。 

我们认为在目前粘胶短纤涨价能够顺利传导向下游传导的情况下，无论对棉短绒的价格压制能否成功，粘胶企业的利差都将扩大。 

粘胶短纤的利差将进一步扩大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 
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粘胶企业利差必将继续扩大 

行业评级                                        看好 中性 看淡（维持）
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简
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情景一：若对棉短绒价格压制能成功，溶解浆价格也将在低价棉短绒价格的压制下而保持相对低位，那么毫无疑问，在需求旺季来

临的背景下，粘胶短纤的利差必将进一步扩大。 

情景二：若棉短绒价格压制不成功，我们认为粘胶短纤利差仍将扩大。因为在价格顺利传导的情况下，原料价格的提高会有利于扩

大企业的利差。仅以业务较为单一的澳洋科技为例，根据澳洋科技 09 年中报披露，当时公司原材料库存为 1.5 亿元，按棉短绒占

50%计算，当时的棉短绒价格在 3000 元/吨（扣除增值税）左右，其棉短绒库存应在 2.5 万吨左右，这可供其生产 1.8 万吨左右的

粘胶短纤（约合公司 1 个月的产量）。我们认为在价格传导顺畅时，粘胶企业将不断的以低价原材料来生产高价产成品，其利差将

不断扩大。 

至于溶解浆方面，虽然目前溶解浆标价已经到达 1150 美元/吨的高位，但由于溶解浆的运输有两个月左右的滞后期，目前山东海龙、

澳洋科技等粘胶企业所用的溶解浆价格还在 900 美元/吨左右。不仅如此，从我们了解到的情况来看，粘胶企业最近所签的溶解浆

订单价格也仅在 1000 美元/吨左右，从这个情况可以看出，粘胶企业具有较强的议价能力，溶解浆价格的上涨必须以粘胶价格的上

涨为前提。 

而从需求情况来看： 

粘胶短纤的国内外需求都正在向好的方向发展。从国内来看，今年以来，国内纱的单月产量屡创历史新高，6-7 月份的同比增速均

在 10%以上。 

09 年国内纱产量增速明显 
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数据来源：东方证券研究所整理 

而同时我们可以看到纺织及服装出口均维持在-10%左右（7 月，纺织品出口累计增速为-14.8%，服装出口累计增速为-8.9%），虽

然不排除价格因素的影响，但是我们认为，出口和纱线产量的不匹配在很大程度上是因为国内需求在刺激政策下有效增加的结果。 
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出口和纱线产量的不匹配可能是由于内需放大的结果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

从国外情况来看，国外需求也在逐步好转，根据 USDA8 月份展望报告，2009/10 年世界纺织厂棉花用量预期较上年上调 2%，至

1.128 亿包。在主要棉花消费国家中，中国 2009/10 年纺织厂用量预期上调至 4650 万包，较上年提高 3%。2009/10 年印度棉花

消费量预期在 1830 万包，较上年提高 550,000 包(3%)。同样，巴基斯坦 2009/10 年纺织厂用量预期较上年提高 500,000 包(4%)。

土耳其和巴西 2009/10 年棉花消费量预期维持上年水平，纺织厂用量分别为 510 万包和 420 万包。若经济进一步复苏，则 2010/11

年的棉花需求量将进一步增加。我们认为棉花需求量的上升也将带动性质相近的粘胶短纤的需求量。 

根据 USDA 的预测，明年棉花种植面积将进一步下降，玉米及大豆种植面积的反弹将进一步压缩棉花的种植空间。 

棉花种植面积将被进一步压缩 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

我们认为棉花供应压缩和需求复苏同时发生已经成为大概率事件，而这所带来的棉花供应紧缺将为粘胶提供广阔的市场空间。我

们判断这个缺口不仅足够消化粘胶未来一年投放的新增产能，也将使粘胶价格继续维持高位运行，粘胶企业将在较长一段时间内维

持高盈利状态，若浆粕企业能有效压制棉短绒价格，则粘胶企业的利差必将继续扩大。 
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我们维持对粘胶行业的长期看好评级，并继续建议买入山东海龙、澳洋科技。并建议重点关注山东海龙在建的 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(用黄麻、红麻代替棉短绒)，为行业发展带来重

大突破。 
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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 
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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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