
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 氨纶成本可完全转嫁 

 氨纶产能释放不必太惑 

 基本面与相关公司二级市场的反差或存机会(不同于市场的看法) 
 

报告摘要： 

 氨纶行业投资逻辑。在通胀预期等诸多因素的影响下，原油趋于上涨，

从而带动氨纶原料 MDI 和 PTMEG 价格走高，由于氨纶目前处于为

夏季备货的旺季，加之中间商已有涨价预期，从而会增加备货，两方

面提升了氨纶的需求增加，从而有利于氨纶价格走高，从而有效传递

成本上涨，相关公司氨纶业务盈利状况良好。 

 氨纶成本完全转嫁，但相关公司股价走势却截然相反。我们拆分了今

年以来氨纶产业链中诸多产品的价格与价差变化，MDI 和氨纶均较

成功的转嫁了成本上涨的压力，相比较而言，MDI 价格较年初仅上

涨了 2.13%，而氨纶价格却从 60000 元/吨上涨至 65000 元/吨，涨幅

达到 8.33%。而 MDI 生产商烟台万华今年以来涨幅达到 26%，氨纶

代表企业华峰氨纶却下跌了 1.15%。 

 产能释放之惑不必太惑。产生上述现象的原因恐在于市场对氨纶产能

释放的担心。实际上，今年氨纶新增产能在 6 万吨左右，主要集中在

下半年，而从全年产量来看，产能增速为 21%，而近两年国内氨纶产

量增速分别为 24%和 32%，我们认为市场完全可以吸收新增产能，

从而对氨纶价格不会有太大的影响，从而不必太惑。 

 投资策略。我们认为国内氨纶相关上市公司均会有一定机会，但我们

更看好华峰氨纶，氨纶价格上涨对其业绩影响弹性最大，同时，由于

烟台氨纶同时还涉及芳纶等新材料，可以给予一定的高估值。建议买

入。 

华峰氨纶主要经营指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)

元) 

 1,196 1,624 2,224 2,629 

(+/-%)  17.7% 35.8% 36.9% 18.2% 

净利润(百万元)  107 330 426 552 

(+/-%)  -34.4% 207.2% 29.3% 29.5% 

每股收益（元）  0.29 0.45 0.58 0.75 

市盈率（PE）  38.4 25.0 19.3 14.9 
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一、氨纶行业投资逻辑 

    我们认为目前在全球通胀预期等诸多因素的影响下，原油趋于上涨，从而带动氨纶原料 MDI 和 PTMEG 价

格走高，由于氨纶目前处于为夏季备货的旺季，加之中间商已有涨价预期，从而会增加备货，两方面提升了氨纶

的需求增加，从而有利于氨纶价格走高，从而有效传递成本上涨，相关公司氨纶业务盈利状况良好。 

图 1：氨纶行业投资逻辑 

 
资料来源：宏源证券 

二、成本的有效传递 

上述的逻辑中，推荐的根本理由在于成本可以在产业链中有效的传递，为了使理由更充分，我们将产业链各

个环节的价格与价差进行拆分来看。 

图 2：氨纶行业产业链 

 
资料来源：宏源证券 

（一）原油价格走势与涨幅 

WTI 原油目前价格为 93.57 美元/桶，较 2011 年初的价格上涨了 2.21%，布伦特原油价格上涨了 11.54%。 

图 3：WTI 原油价格走势(美元/桶) 

 
资料来源：宏源证券 
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（二）苯胺价格走势与涨幅 

    苯胺目前价格为 10600 元/吨，较 2011 年初的价格略微下降了 3.64%。 

图 4：苯胺价格走势(元/吨) 

 

资料来源：宏源证券 

（三）MDI 价格走势与涨幅 

    MDI 目前价格为 16800 元/吨，较 2011 年初的价格上涨了 2.13%，而价差则上涨了 939 元/吨，平均毛利率

水平从 25%提升至 31%，盈利能力增强。 

图 5：MDI 价格与价差走势(元/吨) 

 

资料来源：宏源证券 

（四）PTMEG 价格走势与涨幅 

PTMEG 目前价格为 31000 元/吨，较 2011 年初的价格上涨了 3.33%。 
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图 6：PTMEG 价格走势(元/吨) 

 
资料来源：宏源证券 

（五）氨纶价格与价差走势 

氨纶目前价格为 65000 元/吨，较 2011 年初的价格上涨了 8.33%，价差上涨了 3553 元/吨，平均毛利率水

平从 25.8%提高至 30.2%。 

图 7：氨纶价格与价差走势(元/吨) 

 

资料来源：宏源证券 

（六）综合比较：氨纶成本有效传递，氨纶相关股票具备上涨条件 

我们从产业链的产品价格变动情况来看，MDI 和氨纶均有效传递了成本上涨的压力，并且涨幅比原料价格涨

幅还要大。而令我们困惑的是，从产品价格变化来看，氨纶比 MDI 更有效的转嫁了成本的压力，毛利率比 25%

左右提升至 30%以上，而相关标的公司的股价涨幅却呈反向关系，今年以来，MDI 为代表的公司烟台万华涨幅

达到 26%，而氨纶为代表的公司华峰氨纶却下跌了 1.15%。 

综合比较来看，我们认为氨纶成本被有效传递，同时 A 股市场对待氨纶的悲观与现实形成了反差，所以我

们认为氨纶相关股票已经具备上涨条件。 
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图 8：氨纶价格与价差走势(元/吨) 

产品名称 年初价格 目前价格 %change 价差扩大 

WTI(美元/桶) 91.55 93.57 2.21% ---- 

苯胺（元/吨) 11000 10600 -3.64% ---- 

MDI(元/吨) 16450 16800 2.13% 是 

PTMEG(元/吨) 30000 31000 3.33% ---- 

氨纶(元/吨) 60000 65000 8.33% 是 

烟台万华(元/股) 19.32 24.28 25.67% ---- 

华峰氨纶(元/股) 11.2
 11.16 -1.15% ---- 
 

资料来源：宏源证券 

三、产能释放之惑不必太惑 

    从去年以来，影响对氨纶行业相关股票投资的最大因素当属最近两年氨纶行业产能释放。从我们了解到的情

况来看，今年下半年产能会逐步释放 6 万吨左右。 

    从近几年国内氨纶的产量来看，每年的产量增速在 24%以上，2010 年产量增速在 32%，年产量达到 28.14

万吨，如果按今年产量增加 6 万吨计算，扩产幅度达到 21%，我们认为市场完全可以在保持盈利水平的情况下

消化扩产的产量。 

图 9：氨纶产量及同比增速(万吨) 

 

资料来源：Wind 

四、投资策略 

    A 股上市公司中，生产氨纶的企业主要有华峰氨纶、烟台氨纶、友利控股。我们认为上述 3 个公司均有机会，

但涨幅方面，我们更看好华峰氨纶和烟台氨纶。 
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图 10：氨纶行业重点公司估值对比 

      EPS   P/E 

证券代码 证券简称 股票价格 2009A 2010E 2011E 2012E 
 

2009A 2010E 2011E 2012E 

000584.SZ 友利控股 8.86  0.07  0.28  0.34  0.40  
 

130.5  31.6  26.4  22.0  

002064.SZ 华峰氨纶 11.16  0.29  0.45  0.58  0.75  
 

38.5  24.8  19.2  14.9  

002254.SZ 烟台氨纶 34.92  0.67  1.07  1.35  1.72  
 

52.2  32.6  25.9  20.3  

平均 18.31  0.34  0.60  0.76  0.96  
 

73.72  29.68  23.83  19.0
  
 

资料来源：Wind，宏源证券 
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附表：华峰氨纶财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E   利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 42  157  298  558    营业收入 1196  1624  2145  2536  

应收款项 289  393  519  613    营业成本 967  1080  1459  1674  

存货净额 214  262  360  415    营业税金及附加 6  8  11  13  

其他流动资产 35  47  63  74    销售费用 24  32  43  51  

流动资产合计 580  859  1238  1661    管理费用 77  107  141  166  

固定资产 1109  1067  1009  950    财务费用 14  9  9  7  

无形资产及其他 33  32  31  29    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 2  2  2  2    资产减值及公允价值变动 (3) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1725  1960  2281  2643    营业利润 106  388  484  627  

短期借款及交易性金融负债 184  184  184  184    营业外净收支 18  0  0  0  

应付款项 107  131  181  208    利润总额 124  388  484  627  

其他流动负债 55  68  93  108    所得税费用 16  58  73  94  

流动负债合计 346  383  457  500    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 107  330  411  533  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 346  383  457  500    净利润 107  330  411  533  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (11) (3) 0  0  

股东权益 1379  1577  1823  2143    折旧摊销 146  76  78  80  

负债和股东权益总计 1725  1960  2281  2643    公允价值变动损失 3  0  0  0  

            财务费用  14  9  9  7  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   营运资本变动 (13) (129) (165) (119) 

每股收益 0.29 0.45 0.56 0.72   其它 11  3  0  0  

每股红利 0.12 0.18 0.22 0.29   经营活动现金流 242  277  325  494  

每股净资产 3.73 2.14 2.47 2.90   资本开支 (9) (30) (20) (20) 

ROIC 7% 21% 25% 30%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 8% 21% 23% 25%   投资活动现金流 (9) (30) (20) (20) 

毛利率 19% 34% 32% 34%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 10% 24% 23% 25%   负债净变化 (50) 0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 29% 27% 28%   支付股利、利息 (45) (132) (164) (213) 

收入增长 18% 36% 32% 18%   其它融资现金流 (26) 0  0  0  

净利润增长率 -34% 207% 25% 30%   融资活动现金流 (216) (132) (164) (213) 

资产负债率 20% 20% 20% 19%   现金净变动 18  115  140  261  

息率 1.1% 3.2% 4.0% 5.2%   货币资金的期初余额  25  42  157  298  

P/E 38.4 25.0 20.0 15.5   货币资金的期末余额  42  157  298  558  

P/B 3.0 5.2 4.5 3.8   企业自由现金流 245  255  312  479  

EV/EBITDA 16.7 18.2 15.2 12.3   权益自由现金流 169  247  305  474  

 资料来源：宏源证券
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附表：烟台氨纶财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E   利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 590  601  643  711    营业收入 1133  1586  2015  2392  

应收款项 286  400  509  604    营业成本 877  1072  1370  1594  

存货净额 131  180  232  271    营业税金及附加 5  7  9  11  

其他流动资产 10  14  18  21    销售费用 37  49  62  74  

流动资产合计 1017  1195  1401  1607    管理费用 86  120  153  181  

固定资产 859  827  788  746    财务费用 (4) (2) (3) (5) 

无形资产及其他 46  44  42  41    投资收益 1  0  0  0  

投资性房地产 20  20  20  20    资产减值及公允价值变动 5  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1942  2087  2251  2414    营业利润 139  339  424  538  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0    营业外净收支 4  0  0  0  

应付款项 148  204  263  307    利润总额 142  339  424  538  

其他流动负债 68  93  120  141    所得税费用 22  51  64  81  

流动负债合计 216  297  383  448    少数股东损益 11  8  8  8  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 109  280  352  449  

其他长期负债 28  28  28  28              

长期负债合计 28  28  28  28    现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 245  325  411  477    净利润 109  280  352  449  

少数股东权益 146  154  162  170    资产减值准备 (29) 5  0  0  

股东权益 1551  1607  1678  1768    折旧摊销 139  58  61  63  

负债和股东权益总计 1942  2087  2251  2414    公允价值变动损失 (5) 0  0  0  

            财务费用  (4) (2) (3) (5) 

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   营运资本变动 (18) (81) (78) (73) 

每股收益 0.67 1.07 1.35 1.72   其它 27  3  8  8  

每股红利 0.80 0.86 1.08 1.38   经营活动现金流 223  265  343  447  

每股净资产 9.51 6.16 6.43 6.77   资本开支 (27) (30) (20) (20) 

ROIC 6% 17% 20% 25%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 17% 21% 25%   投资活动现金流 (27) (30) (20) (20) 

毛利率 23% 32% 32% 33%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 11% 21% 21% 22%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 25% 24% 25%   支付股利、利息 (130) (224) (282) (359) 

收入增长 -20% 40% 27% 19%   其它融资现金流 170  0  0  0  

净利润增长率 -40% 156% 26% 27%   融资活动现金流 (90) (224) (282) (359) 

资产负债率 20% 23% 25% 27%   现金净变动 106  11  41  68  

息率 2.3% 3.9% 4.9% 6.3%   货币资金的期初余额  484  590  601  643  

P/E 52.2 32.6 25.9 20.3   货币资金的期末余额  590  601  643  711  

P/B 3.7 5.7 5.4 5.2   企业自由现金流 222  233  320  423  

EV/EBITDA 22.3 23.9 19.8 16.1   权益自由现金流 392  235  323  427  

资料来源：宏源证券
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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