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深耕粘胶纤维生产销售，布局碳纤维打造第二成长曲线。多年以来公司深耕

粘胶纤维行业，所生产产品包括粘胶长丝和粘胶短纤，占据粘胶纤维行业龙

头地位；近年来公司开始布局碳纤维业务，预计公司碳纤维产品有望在 23

年实现放量，成为公司新业绩成长点。2022H1，粘胶长丝、粘胶短纤以及

碳纤维三项业务营收占比分别为 66.36%/29.20%/2.11%。 

风电行业发展迅速，风机大型化驱动叶片碳纤维需求。受风电行业高速发展

及风机大型化趋势影响，风电行业中的叶片对碳纤维的需求近年显著上升。

根据我们的测算，2025 年国内海上风机大丝束碳纤维市场空间达 29 亿元，

海外陆上及海上风机大丝束碳纤维市场空间达 80 亿元，总风机大丝束碳纤

维市场空间达 109 亿元，22-25 年间市场空间 CAGR 达 82.28%，风机碳纤

维应用需求前景广阔。 

“吉林系”协同效应明显，公司产能扩张占据碳纤维市场。公司为吉林省国

资委控制的碳纤维制造生产集团中的一员，“吉林系”目前已经实现从原丝

到碳丝的全面覆盖。其中主要包括吉林碳谷、吉林化纤、吉林宝旌、吉林国

兴等，公司未来有望受益于“吉林系”碳纤维产业群的协同效应，在碳纤维

技术以及上游原丝供应方面受益。产能方面，2023 年公司将拥有 1.2 万吨/

年碳丝产能，“吉林系”总计将拥有 11 万吨/年原丝产能，4.4 万吨/年碳丝产

能以及 1.2 万吨/年碳纤维复材产能。 

投资建议：预计 22-24 年公司归母净利润分别为 0.16/2.37/3.62 亿元，同比

增长+112.6%/+1356.8%/+52.8%，对应 EPS 为 0.01/0.10/0.15 元。考虑到

公司具备远期成长能力，至 2025 年碳纤维业务产能有望进一步释放，我们

给予公司 2023 年 61 倍 PE 的估值目标，对应目标股价为 5.87 元，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示：行业周期性风险、产业转型风险、原材料价格上涨风险、安全生

产风险 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,500 3,580 4,054 4,970 5,975 

增长率 -7.1% 43.2% 13.2% 22.6% 20.2% 

归母净利润 (百万元) (233) (129) 16 237 362 

增长率 -242.2% 44.6% 112.6% 1356.8% 52.8% 

每股收益（EPS） (0.09) (0.05) 0.01 0.10 0.15 

市盈率（P/E） (50.8) (91.7) 729.4 50.1 32.8 

市净率（P/B） 3.4 3.5 3.6 3.4 3.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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投资要点 

关键假设 

吉林化纤是粘胶纤维龙头企业，在产能、质量等方面优势显著。近年来公司也在向碳纤维

领域发展，国资平台的优势和背靠地方资源优势将快速推进大丝束碳纤维规模化，加大公

司对新材料市场的开拓力度。受益于大丝束碳纤维赛道的高景气度以及以风电为主的电力

新能源的需求拉动，预计公司业绩将持续增长。 

对公司主营业务给出关键假设： 

粘胶长丝：公司粘胶长丝下游客户遍及国内二十多个省、市、自治区以及日、韩、徳等国

家和地区，随着全球疫情影响的逐渐消退，预计 22-24 年粘胶长丝利润回升。吉林化纤作

为粘胶纤维龙头企业将首先受益，假设 22-24 年收入增速为+36.50%/-4.65%/-11.67%，

22-24 年毛利率分别为 13.5%/14%/16%，预计吉林化纤粘胶长丝营收小幅下滑，疫情影

响逐渐消退，毛利率回升。 

碳纤维：受益于风电行业的高速发展，及风机大型化趋势，风机中叶片环节对大丝束碳纤

维的需求同步维持高增，风电行业将作为主要需求因素将持续拉动碳纤维行业增长。吉林

化纤作为“吉林系”的重要一员将不断扩张产能，假设 23-24 年收入增速分别为

+866.67%/+92.41%，22-24 年毛利率分别为 20%/19%/18%。碳纤维自 22 年需求持续走

高，预计吉林化纤大丝束碳纤维销售量利齐升。 

区别于市场的观点 

市场担忧碳纤维于风电叶片中的应用可能不及预期从而影响公司业绩。我们认为大型风机

叶片对于碳纤维的应用确定性强，在风机大型化的趋势下，仅用玻纤作为叶片的材料已无

法满足叶片所需的性能，使用碳纤维及玻纤的复合材料来制作大型风电叶片的确定性强。 

股价上涨催化剂 

1、疫情管控政策放松粘胶长丝需求回暖，2、风电行业对碳纤维的应用范围进一步扩大 

估值与目标价 

预 计 22-24 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 0.16/2.37/3.62 亿 元 ， 同 比 增 长

+112.6%/+1356.8%/+52.8%，对应 EPS 为 0.01/0.10/0.15 元。考虑到（1）粘胶长丝行

业集中度持续提升，由于产能落后和环保等原因，除头部的化纤企业已陆续退出市场，未

来行业也难有新进入者，公司化纤龙头地位进一步巩固。（2）风电行业维持高景气度，22-25

年国内陆上风电新增装机复合增速有望达+39%，海上风电新增装机复合增速有望达+59%，

同时伴随着风机大型化，风电叶片对碳纤维需求增大，公司扩张碳纤维产能有望受益。（3）

目前公司 100%持有小丝束生产商吉林凯美克股权，并且 49%持有大丝束生产商吉林宝旌

股权，控股股东吉林化纤集团承诺在 3 年内将大丝束生产商国兴碳纤维注入公司股份，受

益于“吉林系”协同效应，公司未来产能将全面覆盖大丝束以及小丝束碳纤维并持续扩张。

（4）吉林国兴目前为我国碳纤维供应龙头企业，根据公司承诺情况，2025 年吉林国兴有

望注入公司。粗略估算国兴碳纤维产能及价格，25 年国兴净利润有望达 5.5 亿元，以 25

倍 PE 计算，可贡献约 137 亿市值增量。综上所述，我们给予公司 2023 年 61 倍 PE 的估

值目标，对应目标价为 5.87 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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吉林化纤核心指标概览 

图 1：吉林化纤核心指标概览图 

 

资料来源：公司官网，西部证券研发中心 
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一、深耕化纤行业，碳纤维产业链为公司发展新重点 

1.1以粘胶长丝为“压舱石”，大力发展碳纤维业务 

深耕化纤产业，碳纤维产业链为公司发展新重点。公司以化学纤维的生产和销售为主，产

品包括粘胶长丝、粘胶短纤和碳纤维。2022H1，公司粘胶长丝、粘胶短纤、碳纤维收入

占比分别为 66.36%/29.20%/2.11%，毛利占比分别为 84.49%/0.54%/5.16%。粘胶长丝是

天然真丝的替代品，具有光滑凉爽、透气、抗静电、染色绚丽等特性，在主要纺织纤维中

含湿率最符合人体皮肤的生理要求，主要应用于高端服装和家用纺织品；粘胶短纤是我国

纺织工业的重要原料，在天然原料-纤维-纺纱-织布-服装的整条产业链上位于中游偏上的

位置；碳纤维既可应用于国防军工、航空航天等高端技术领域，也可以广泛用于纺织、医

药卫生、机电、土木建筑、交通运输和能源等工业和民用领域。近年来受风力发电等行业

快速发展影响，碳纤维产业市场需求旺盛，持续超高速增长，全球碳纤维的总需求量继续

放大。吉林化纤 2022 年 7 月 14 日发布公告，将粘胶短纤业务外包给河北吉藁化纤有限

责任公司进行生产销售，预计公司未来将以粘胶长丝作为发展基石，继续大力拓展碳纤维

业务，毛利有望进一步提升。 

 

图 2：粘胶纤维产业链结构 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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图 3：碳纤维产业链结构 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 

1.2专注化纤领域，碳纤维产能正在扩张 

公司发展经历可被分为四个阶段。1964-1993 年为初始阶段，吉林化纤始建于 1960 年，

并于 1964 年建成投产，建厂初期主要生产粘胶短纤，产能达 3400 吨/年。1993-2000 年

为第二个阶段，1993 年经吉林省经济体制改革委员会批准，由吉林化学纤维厂为独家发

起人，采取定向募集方式设立。1996 年，吉林化纤在深交所挂牌上市（000420.SZ）。在

该阶段公司业务拓展至粘胶长丝，先后融资改造建成投产年产 2950吨粘胶长丝项目，2800

吨粘胶长丝技术改造项目。2000-2017 年是公司快速成长阶段，先后建成投产 5000 吨连

续纺项目、10000 吨生物质连续纺项目、30000 吨高改性复合强韧丝项目。2017 年，公

司与国兴材料签署《碳纤维产业合作框架协议》，开始进入碳纤维领域，并先后与 2020、

2021 年启动 1.5 万吨碳纤维项目/1.2 万吨碳纤维复材项目。 

图 4：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，西部证券研发中心 
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1.3吉林市国资委为公司实控人，“吉林系”碳纤维集团带来协同效应 

吉林市国资委为公司实控人，“吉林系”碳纤维集团带来协同效应。截至 2022 年 11 月 25

日，公司控制股东为吉林化纤集团有限责任公司，持有 12.94%的股份。而实际控制人以

及最终控制人均为吉林市人民政府国有资产监督管理委员会，持有股份比例为 17.70%。

吉林市国资委控制了碳纤维领域大量公司，可被统称为“吉林系”，主体为吉林化纤集团

和吉林碳谷，其中吉林化纤集团主要覆盖碳丝，吉林碳谷覆盖原丝。目前已经从原丝到碳

丝进行覆盖，吉林化纤 1.2 万吨碳纤维复材项目建成后“吉林系”覆盖范围将扩展到碳纤

维复材。公司未来有望受益于“吉林系”碳纤维产业群的协同效应，在碳纤维技术以及上

游原丝供应方面受益。 

图 5：公司股权架构 

实控人

吉林市国资委

吉林市国兴新材料
产业投资有限公司

吉林市国有资本发展
控股集团有限公司

吉林碳谷碳纤维
股份有限公司

吉林市城市建设控股
集团有限公司

吉林国兴碳纤维
有限公司

吉林化纤集团
有限责任公司

吉林宝旌炭材料
有限公司

吉林奇峰化纤股份
有限公司

吉林化纤股份
有限公司

吉林凯美克化工
有限公司

上海方大投资管理
有限责任公司

方大炭素新材料科技
股份有限公司

长春市九台区财政局

吉林九富城市发展投资
控股(集团)有限公司

宝武碳业科技股份
有限公司

浙江宝旌碳材料
有限公司

绍兴鑫扬企业管理
咨询有限公司

100% 90%

100%

98%

90.06%

12.94%

6.99%

100%

100%

100%

8.12%

49%51%

50.53%

49.47%

100%

50.02%

20.23%

 
资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

1.4管理团队经验丰富，汇聚多方人才 

管理团队经验丰富，大部分人员在化纤领域拥有多年工作经验。董事长宋德武等人在吉林

化纤工作多年，监事会主席刘凤久等人在公司管理团队任职近 10 年，管理经验丰富。独

立董事徐樑华为国家碳纤维工程技术研究中心主任，董事周东福等人也在化纤领域有丰富

经验，保障吉林化纤进一步发展。 

表 1：公司主要管理人员 

姓名 性别 职务 主要工作经历 

宋德武 男 董事长 

1995 年 7 月 15 日参加工作，曾任吉林化纤股份有限公司调度处综合调度员，吉林化纤股份有限公司技术

中心主任，吉林化纤股份有限公司长丝三纺车间主任，河北吉藁化纤有限责任公司总经理、党委书记，吉林

化纤集团有限责任公司常务副总经理、总经理。现任吉林化纤集团有限责任公司董事长、总经理，吉林化纤

股份有限公司董事长、吉林奇峰化纤股份有限公司董事长。 

金东杰 男 董事 
1994 年 7 月参加工作，曾任吉林化纤股份公司长丝一车间技术员，长丝三车间主管技术员，长丝一车间、

长丝三车间生产主任，长丝三车间主任。现任吉林化纤股份有限公司董事兼总经理。 

周东福 男 董事 

1987 年 8 月参加工作，曾任吉林化纤集团有限责任公司团委副书记（主持工作）、党委组织员，吉林化纤集

团有限责任公司政工部副部长、团委书记，吉林化纤集团有限责任公司党委委员、政工部部长、机关党支部

书记、党委工作部部长，吉林化纤集团有限责任公司总经理助理、党委委员、人事保卫部部长兼党支部书记、
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姓名 性别 职务 主要工作经历 

武装部部长。现任吉林宝旌炭材料有限公司总经理、吉林化纤股份有限公司董事。 

杜晓敏 男 董事 

2000 年 10 月参加工作，曾任包头税务印刷厂出纳，包头西水科技有限公司会计，乌兰浩特中蒙制药有限

公司财务经理，内蒙古奥特奇蒙药股份有限公司财务总监，包头北方创业股份有限公司监事。现任吉林化纤

股份有限公司董事、财务总监、董事会秘书。 

曲大军 男 董事 
曾任吉林化纤股份有限公司财务处会计，吉林化纤股份有限公司财务处处长。现任吉林化纤股份有限公司董

事、副总会计师。 

安民 男 董事 

曾任兰州炭素(集团)有限责任公司财务处副科长;上海龙昌投资管理有限责任公司财务总监;上海方大投资管

理有限责任公司总经理,执行董事;方大炭素新材料科技股份有限公司审计部部长;上海方大投资管理有限责

任公司副总经理,董事长;方大炭素新材料科技股份有限公司董事会秘书,财务副总监,财务总监.现任上海方大

投资管理有限责任公司副总经理。 

徐佳威 男 董事 

1996 年 8 月 9 日参加工作.曾任吉林化纤集团有限责任公司实业发展公司团支部书记,分会主席,办公室副主

任,吉林奇峰化纤股份有限公司综合管理处副处长,安全处处长,机关党支部书记,吉林化纤集团有限责任公司

办公室主任(子公司副总工程师级),综合审计部部长,吉林化纤集团有限责任公司采购中心副经理,党支部书

记,河北吉藁化纤有限责任公司常务副经理,河北吉藁化纤有限责任公司总经理,党委副书记,吉林化纤有限责

任公司党委常委,副总经理.现任吉林化纤集团有限责任公司总经理,党委副书记。 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

二、公司业绩表现良好，碳纤维业务有望提升未来盈利能

力 

2.1疫情影响消退，公司归母净利润正在修复 

公司业绩表现良好，疫情影响减弱业绩增速有望提升。2018 至 2022Q1-Q3，公司营业收

入 分 别 为 25.62/26.91/25.00/35.80/30.32 亿 元 ， 同 比

+16.59%/+5.00%/-7.09%/+43.22%/+15.76%。2020 年受全球疫情影响，粘胶下游需求以

及出口订单都受到了较大影响，营收同比下滑。2021 年以来全球疫情负面影响逐渐减少，

粘胶长丝价格与销量一并回升， 22 年上半年长丝销量同比上升 10.94% 。 

2018-2022Q1-Q3 公司归母净利润分别为 1.32/0.91/-2.33/-1.29/-0.89 亿元，分季度看

Q1-Q3 单季度公司实现归母净利润-0.49/-0.46/0.06 亿元，第三季度扭亏为盈，盈利能力

得到修复。 

图 6：22Q1-Q3 公司营收同比+15.76%  图 7：22Q1-Q3 公司母净利润同比-6745.07% 
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资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2.2粘胶长丝目前为主要营收来源，随公司产能放量碳纤维收入占比有望提升 

公司多年来深耕粘胶纤维生产销售，碳纤维业务开始创造收入。2022H1，粘胶长丝、粘

胶 短 纤 以 及 碳 纤 维 三 项 业 务 营 收 分 别 为 12.36/5.44/0.39 亿 元 ， 同 比

+28.07%/-14.21%/+100.00%，占营收比重分别为 66.36%/29.20%/2.11%。公司多年深耕

粘胶业务，粘胶业务占比达 95.56%。22 年 Q1-Q3，公司子公司吉林凯美克所生产的小丝

束碳纤维开始创造收入。碳纤维当前发展势头良好，前景广阔，其中小丝束碳纤维主要用

于国防军工、航空航天等高端技术领域，大丝束碳纤维广泛用于风电叶片、纺织、医药卫

生、机电等工业和民用领域。近年来风力发电等行业快速增长拉动了民用大丝束碳纤维的

需求，市场规模巨大。 

粘胶短纤业务转为受委加工，收入结构转变。近年来受疫情影响下游需求减弱，同时浆粕、

液碱等原辅材料价格高位上行，公司粘胶短纤整体处于亏损状态，2018-2022H1 该项业

务毛利率分别为-21.13%/1.61%/0.15%。2022 年 7 月 14 日，吉林化纤发布公告，22 年

下半年将粘胶短纤业务外包给河北吉藁化纤有限责任公司进行生产销售。2023 年 1 月 3

日，公司更新了与河北吉藁化纤有限责任公司的委托加工协议书，2023 年全年粘胶短纤

部分业务都将维持委托加工形式，预计未来公司粘胶短纤部分业务维持外包。去除亏损的

粘胶短纤业务后，公司未来营收结构转变为以粘胶长丝与碳纤维两项业务为主。随着公司

未来不断扩产大丝束碳纤维且注入大丝束碳纤维生产企业，预计未来碳纤维收入占比持续

上升。 

 

图 8：公司主营业务产品历年收入占比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

2.3粘胶短纤业务外包，碳纤维业务带来更高毛利 

受疫情影响毛利率处于低位，公司业务结构优化毛利率有望回升。2018 年至 2022 年

Q1-Q3 毛利率分别为 17.72%/20.01%/7.30%/8.88%/7.86%。分业务看，三项主营业务中
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毛利率最高的为碳纤维业务，22Q1-Q3 达 19.27%。随着粘胶短纤业务转为受委加工，疫

情负面影响消退，公司生产经营逐步回归正常状态，预计整体毛利水平将得到改善。 

 

图 9：公司综合毛利率  图 10：公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2.3公司费用率提升后回落 

财务费用率下降明显，其他各项费用率稳定。2018 年至 2022 年 Q1-Q3 公司综合费用率

分别为 11.1%/14.15%/17.51%/11.65%/7.92%，近年来财务费用率下降明显，其他各项费

用率较为稳定。 

图 11：各项费用率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

2.4公司营运能力良好，ROE逐年恢复 

公司营运能力良好。2022Q1-Q3 存货周转率为 4.74 次，较 2021 年底有所上升。主要由

于短纤产品变为受托加工，公司减少相应原材料及产成品库存量。由于出口印度产品销量

增加，应收账款增加一倍以上，因而应收账款周转率较 2021 年比大幅下降，2022Q1-Q3
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应收账款周转率为 4.3 次。固定资产周转率保持平稳趋势，2022Q1-Q3 为 0.58 次。 

 

 

图 12：公司营运能力良好 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司 ROE 持续恢复。2022Q1-Q3 公司 ROE 为-2.04%，较 2021 年小幅提升。综合来看，

公司  ROE 受销售净利率影响较大，2018 年 -2022Q3 公司销售净利率分别为

5.49%/3.71%/-9.28%/-3.71%/-2.76%，净利润恢复的同时公司 ROE 随之修复。 

 

图 13：公司 ROE 较低，呈恢复趋势 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

2.5公司资产负债率降低，公司现金流小幅下降 

公司资产负债率降低，短期偿债能力增强。自 2018 年公司资产负债率持续上涨以来， 

2022Q1-Q3 首次下降至 56.14%，同比-8.78pct。流动比率与速动比率方面，2022Q3 分
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别为 0.56/0.48，呈现上升趋势。公司 22 年 7 月收到非公开发行募集资金，致使流动资

产增加，同时较上年相比，公司流动负债减少。 

 

图 14：公司资产负债率降低  图 15：短期偿债能力增强 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

公司现金流小幅下降。2022Q1-Q3公司经营性现金流约为0.1亿元，较21年同期-86.37%。

主要受原材料、能源价格上升，导致购买商品支出增加，净现金流入减少。 

图 16：公司现金流小幅下降 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

三、风电行业碳纤维需求快速提升，粘胶行业稳健发展 

3.1碳纤维性能优异，风电叶片为主要应用场景之一 

碳纤维是一种丝状碳素材料，力学性能优异。碳纤维是由碳元素组成的一种特种纤维，含

碳量在 90%以上，以丙烯腈为原料经聚合和纺丝之后得到聚丙烯腈（PAN）原丝，再由产

业链中下游企业经过预氧化、低温和高温碳化而成。碳纤维比重不到钢的 1/4，而抗拉强

度是钢的 7-9 倍，同时还具有轻质、高强度、高弹性模量、耐高低温、耐腐蚀、疲劳等优

异特性，通常与树脂、金属、陶瓷等复合后形成先进碳纤维复合材料，在工业领域，风光

发电、新能源汽车的轻量化，航空航天、压力容器、氢能利用等重点领域的应用十分广泛。 

碳纤维可根据原丝类型、丝束规格以及力学性能等方面进行分类。碳纤维根据制造原料不
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同可以分为聚丙烯腈（PAN）基、沥青基、沾胶基、酚醛基等。其中聚丙烯腈（PAN）基

碳纤维占全球高性能碳纤维的 90%以上，具备品质优异、生产难度较小的特点。根据丝束

规格分类，可分为小丝束与大丝束，一般将丝束数量小于 24K 的碳纤维称为小丝束，主要

用于国防军工、航空航天等高端技术领域，产量低、成本高，价格高，被称为“宇航级材

料”；24K 及以上的为大丝束，广泛用于纺织、医药卫生、机电、土木建筑、交通运输和

能源等工业和民用领域，成本低，但生产控制难度大，被称为“工业级材料”。大丝束纤

维有望依赖其高性能的特质通过降本进一步对民用、工业领域进行开拓。 

表 2：碳纤维分类 

 
分类 类别 分类依据 下游应用 

碳纤维分类 

按原丝类型分类 

聚丙烯腈（PAN）基 

根据原材料不同进行划分 

风电叶片、汽车工业、体育、航空等领域 

沥青基 航空等领域 

沾胶基 医用生物等 

酚醛基 耐热材料、电池电极等 

按丝束规格 

小丝束 

根据县纤维数量进行划分，24K 以下

称为小丝束，24K 以上称为大丝束 

国防军工、航空航天等高端技术领域，产

量低、成本高，价格高 

大丝束 

用于纺织、医药卫生、机电、土木建筑、

交通运输和能源等工业和民用领域，成本

相对小丝束较低 

按力学性能 

通用型 
根据强度及模量进行分类，高性能型

碳纤维强度与模量指标相对较大 

用于航空航天等要求较高的领域 

高性能型 
用于纺织、机电、土木建筑、交通运输、

能源等工业领域 

资料来源：新材料在线，西部证券研发中心 

 

风电叶片为大丝束碳纤维主要应用领域，航空航天为小丝束碳纤维主要应用领域。根据

《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，从全球范围需求来看，2021 年碳纤维需求总量

在 11.8 万吨左右，其中风电叶片所需要的大丝束碳纤维占比达 28%，约为 3.3 万吨，为

以重量计算需求最高的下游应用领域。以价值量计算，因小丝束碳纤维在生产难度上高于

大丝束碳纤维，其价格也较大丝束碳纤维价格更高，航空航天领域所需的小丝束碳纤维

21 年需求价值量达 11.88 亿美元，占比达 34.9%。 

图 17：2021 全球碳纤维需求-应用（千吨）  图 18：2021 全球碳纤维需求-应用（百万美元） 

 

 

 

资料来源：《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心  资料来源：《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心 
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Vestas 碳纤维主梁专利到期，国产碳纤维叶片有望量产。2002 年 Vestas 分别向中国、

丹麦等知识产权局申请了以碳纤维条带为主要材料的风力涡轮叶片的相关专利。该专利目

前已于 2022 年 7月 19日到期，有望进一步拉动风电叶片及主机厂商对碳纤维的需求，

国产碳纤维叶片推广不再受限。目前国外厂商西门子-歌美飒、GE-LM、Nordex 等目前均

在新的机型中采用了碳纤维拉挤板制造与测试样机。国内风电企业暂时因碳纤维成本较高

多处于样机验证阶段，但风机大型化，风电叶片使用碳纤维趋势不可逆，国内风电企业测

试完成后国内碳纤维需求即将放量。 

3.2大丝束碳纤维提升风电叶片性能，“十四五”期间风机碳纤维需求高 

预计 23 年风电装机量快速增长。预计 22 年国内风电装机 35GW，同比-26%，其中陆上

30GW，同比-17%，海上 5GW，同比-55%。23 年国内风电装机 71GW，同比+103%，

其中陆上 60GW，同比+100%，海上 11GW，同比+120%。22-25 年国内陆上风电新增装

机复合增速有望达+39%，海上风电新增装机复合增速有望达+59%。 

表 3：风电新增装机容量 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

国内风电新增装机容量（GW） 57 47 35 71 84 100 

YoY 111% -18% -26% 103% 18% 19% 

国内陆上风电新增装机（GW） 54 36 30 60 70 80 

  116% -33% -17% 100% 17% 14% 

国内海上风电新增装机容量（GW） 3 11 5 11 14 20 

YoY 15% 267% -55% 120% 27% 43% 

海外风电新增装机容量（GW） 36 39 46 53 61 70 

YoY 8% 8% 18% 15% 15% 15% 

海外陆上风电新增装机容量（GW） 33 35 40 45 50 55 

YoY 6% 6% 14% 13% 11% 10% 

海外海上风电新增装机容量（GW） 3 4 6 8 11 15 

YoY 15% 33% 50% 33% 38% 36% 

全球风电新增装机容量（GW） 93 86 81 124 145 170 

YoY 54% -8% -6% 53% 17% 17% 

全球陆上风电新增装机容量（GW） 87 71 70 105 120 135 

YoY 55% -18% -1% 50% 14% 13% 

全球海上风电新增装机容量（GW） 6 15 11 19 25 35 

YoY 15% 150% -27% 73% 32% 40% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

风机大型化趋势明显，叶片长度、重量随之升级。受风电平价上网所带来的成本压力影响，

风机大型化趋势明显，陆上风机规格目前已经达到了 3-4MW 左右，海上风机目前规格已

经在 8MW 左右。相应的风电叶片长度也随之增长，3-4MW 陆上风机对应叶片长度在 60

米左右，8MW 左右功率的海上风机叶片长度也在 80-100 米左右的区间内。预计至 2025

年海上风机功率将达 16MW 左右，相应风电叶片的长度、重量都将随之迅速增大，对于

大型叶片的制造技术要求迅速提升。 

表 4：风电新增装机单机平均容量预测 

 
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 



 

公司深度研究 | 吉林化纤 
西部证券 

2023 年 01 月 20 日 
 

17 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

 
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

陆风风机功率（MW） 3.5 5.5 7.5 8 8 

海风风机功率（MW） 8 9.5 12.5 14.5 16 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

风电叶片长度与重量的升级提升了叶片性能要求。当叶片长度增加时，叶片重量也同步增

加并且快于能量的获取，叶片长度的增加也对叶片材料的强度、刚性等性能都提出了要求。

当叶片重量增加，共振问题便会出现，即叶片重量的增加大于刚度的增加，导致叶片固定

频率下降，容易发生共振，造成结构破坏；与此同时，叶片变长，使叶根受到反复交替的

荷载增加，容易造成叶根疲劳失效。如要同时满足重量及性能的要求，最有效的办法是采用

碳纤维负荷材料，因此，碳纤维在风电行业中的使用势在必行。 

表 5：重量的增加对叶片的影响 

影响 说明 

共振问题 重量的增加大于刚度的增加，使叶片固定频率下降，易发生共振，造成结构破坏 

主梁帽层间失效 质量上升，在和上升，使层间失效风险增加 

叶根疲劳失效 叶片边长，使叶根收到反复交替的荷载增加，易发生疲劳失效 

扭转问题 长度增加，使风轮在摆动方向受到较大的载荷，与气动载荷耦合作用，易导致扭转变形 

资料来源：新材料在线，《国产碳纤维在风电叶片产业中的机会》，西部证券研发中心 

 

风机功率 9MW 可被视作碳纤维需使用于风机叶片主梁的临界值。9MW 风机叶片长度一

般在 100 米左右，这时对叶片重量、性能的要求将明显提升，碳纤维需要作为风电叶片的

主要材料之一，风电叶片主梁将全部使用碳纤维作为制作材料。因碳纤维价格上高于玻璃

纤维，其他主体部分将使用碳纤维与玻璃纤维的负荷材料进行制作，达到在提升性能的同

时兼具性价比的效果，以最节省成本的方式提升叶片的性能。 

图 19：碳纤维主要应用于横梁、前后边缘、部分叶片表面等 

 
资料来源：新材料在线，《国产碳纤维在风电叶片产业中的机会》，西部证券研发中心 

 

碳纤维应用于风电叶片各项优势明显。碳纤维的主要应用优势包括（1）在提升叶片刚度

的同时减轻叶片重量。碳纤维密度较玻璃纤维减少 30%，但强度增大了 40%左右，在风

电叶片中采取碳纤维材料大幅减少了叶片的总质量，重量所带来的共振问题也得到了解决。
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（2）叶片的抗疲劳性能大大提高。由于风力资源受地理位置因素影响，风机通常在风力

较大的恶劣环境中工作，要承受太阳、霜冻、雷电等负面影响。当碳纤维与树脂材料混合，

能够使风机较好的适应恶劣气候。（3）风能利用效率提升。由于使用碳纤维制作的叶片在

重量和刚度方面都有所改善，随之对塔和轮轴的负载也相应降低，风机的输出功率也更加

平滑和均衡，风能利用效率也随之提升。 

碳纤维应用于风电叶片的主要劣势在于高昂的价格。碳纤维不但其本身的制作成本更高，

同时将其制作成为风电叶片需要的不锈钢模具进一步提高了成本，综合使用价格将是玻璃

纤维的 10 倍左右，这也导致只有使用于大型风机才能有效摊薄其单位成本。 

 

表 6：碳纤维应用至风电叶片主要优势 

优势 说明 

提高叶片刚度，减轻叶片质量 比玻璃纤维密度减少 30%，强度大 40%，模量提高 3-8 倍 

提高叶片的抗疲劳性 能提高叶片抗磨损能力，延长叶片的使用寿命 

能量输出更均衡，平滑 
改善叶片的空气动力学性能，减轻对塔和轮轴的压力，减少了发电过程中的能耗，提高能量

输出和使用效率 

能量输出效率更高 碳纤维叶片更薄，更细长，能量输出效率更高 

可制造低风速叶片 制作大直径叶片，用低风速叶片降低发电成本 

减少雷击对叶片的损害 具有导电性，可通过特殊的结构接地实现避雷 

降低运输和生产成本 
叶片直径超过一定范围，总体效益要高于一般材料，叶片的质量较轻，其在运输过程也能够

节省一部分运费和人工成本 

可制造自适应叶片 碳纤维复合材料材质轻，通过弯曲和扭曲叶片设计，可以减少瞬时负载，减少风机的损害 

具有震动阻尼特性 可避免自然频率与塔发生共振的可能性 

安装简易 安装简单，安装成本较低，便于维修 

资料来源：《国产碳纤维在风电叶片产业中的机会》，西部证券研发中心 

 

风机大型化及碳纤维渗透率提升是预测未来风机碳纤维需求的主要因素。由于海上风机大

型化较陆上风机更为明显，未来也将为成为大丝束碳纤维的主要需求点。我们预计

2022-2025 海上风机新增装机平均单机容量分别为 8/10/12/15MW，对应平均叶片长度分

别为 90/110/120/140 米；以新增海上风电新增装机容量及 100 米风电叶片所需碳纤维量

13吨进行计算，22-25年国内海上风机叶片碳纤维总使用量将达0.07/1.26/1.82/2.43万吨；

海外海上风机叶片碳纤维总使用量将达 0.26/0.92/1.43/1.82 万吨。由于国外碳纤维于风电

行业渗透率更高，部分陆上大型风机也使用碳纤维叶片，海外陆上风机 22-25 年可贡献

0.94/1.71/3.71/4.83 万吨碳纤维需求。综合来看 22-25 年国内外风机叶片碳纤维总使用量

将达 1.27/3.88/6.96/9.07 万吨。 

预计 22-25 年碳纤维价格将分别为 14/13/12/12 万元/吨，计算可得 25 年总风机碳纤维市

场空间可达 109 亿元，22-25 年间市场空间 CAGR 达 82.28%。 

表 7：风机碳纤维需求测算 

  2022E 2023E 2024E 2025E 

国内海风碳纤维需求 

国内海上风电新增装机容量（GW） 5 11 14 20 

新增装机平均单机容量（MW） 8 10 12 15 
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  2022E 2023E 2024E 2025E 

预计新增机组数量（台） 625 1100 1167 1333 

平均叶片长度（米） 90 110 120 140 

100 米风电叶片所需碳纤维重量（吨） 13 13 13 13 

碳纤维渗透率（%） 10% 80% 100% 100% 

大丝束碳纤维需求量（吨） 731 12584 18200 24267 

价格（万元/吨） 14 13 12 12 

国内海风碳纤维市场空间（亿元） 1 16 22 29 

YoY   1497.97% 33.50% 33.33% 

海外海风碳纤维需求 

海外海上风电新增装机容量（GW） 6 8 11 15 

新增装机平均单机容量（MW） 8 10 12 15 

预计新增机组数量（台） 750 800 917 1000 

平均叶片长度（米） 90 110 120 140 

100 米风电叶片所需碳纤维重量（吨） 13 13 13 13 

碳纤维渗透率（%） 30% 80% 100% 100% 

大丝束碳纤维需求量（吨） 2633 9152 14300 18200 

价格（万元/吨） 14 13 12 12 

海外海上碳纤维市场空间（亿元） 4 12 17 22 

YoY   222.82% 44.23% 27.27% 

海外陆风碳纤维需求 

海外陆上风电新增装机容量（GW） 40 45 50 55 

新增装机平均单机容量（MW） 5 6 7 8 

预计新增机组数量（台） 8000 7500 7143 6875 

平均叶片长度（米） 60 70 80 90 

100 米风电叶片所需碳纤维重量（吨） 13 13 13 13 

碳纤维渗透率（%） 15% 25% 50% 60% 

大丝束碳纤维需求量（吨） 9360 17063 37143 48263 

价格（万元/吨） 14 13 12 12 

海外陆上碳纤维市场空间（亿元） 13 22 45 58 

YoY 
 

69.27% 100.94% 29.94% 

风电碳纤维需求合计（万吨） 1.27  3.88  6.96  9.07  

yoy   204.93% 79.50% 30.28% 

风电碳纤维市场空间（亿元） 18 50 84 109 

yoy   183.15% 65.69% 30.28% 

资料来源：中电联，西部证券研发中心 

 

 

3.3碳纤维国产化趋势明显，国内产能逐步释放 

目前主要产能集中在中国大陆、美国和日本。根据《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，

在运行产能口径下，2021 年全球碳纤维运行产能约为 20.76 万吨。从区域角度来看，中

国大陆是产能最多的区域，运行产能达6.34万吨，占2021年全球碳纤维运行产能的30.5%；

美国位居第二，运行产能为 4.87 万吨，占比为 23.5%；日本位列第三，运行产能为 2.5 万吨，

占比为 12%。 
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图 20：2021 年全球碳纤维产能占比 

 

资料来源：《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心 

 

2021 年，全球范围内碳纤维产能前五大公司分别为日本东丽（包括收购的美国卓尔泰克

Zoltek)产能 5.75 万吨、吉林化纤集团产能 1.6 万吨、美国赫氏 HEXCEL1.6 万吨、日本

东邦 Toho1.45 万吨、日本三菱丽阳 MRC1.43 万吨，共计 11.83 万吨，CR5 达 57%。国

内产能主要由吉林化纤、中复神鹰、宝旌碳纤维、新创碳谷贡献，占比分别达

25%/18%/17%/9%，CR4 达 69%，行业集中度较高。 

图 21：全球碳纤维产能（万吨）  图 22：国内碳纤维产能（万吨） 

 

 

 

资料来源：《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心  资料来源：《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心 

 

我国碳纤维产业链完备，各环节已实现产能覆盖。我国目前具有完整的碳纤维产业链，从

上游的丙稀晴到中游的原丝、碳丝、复材，再到下游的碳纤维应用环节，我国都有具备实

力的上市公司进行覆盖，在制造设备方面也实现 90%以上的国产化率，随着国内碳纤维产

能的扩张以及下游的高需求拉动，碳纤维有望实现国产化超车。 
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图 23：我国已覆盖碳纤维生产各个环节 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

国内碳纤维产能扩张迅速，未来我国碳纤维有望实现全面自供。近年来我国碳纤维原丝及

碳纤维扩张速度明显加快。 

 原丝产能方面，吉林碳谷为目前国内绝对龙头企业。2021 年碳纤维原丝行业市场占

有率约为 50%，至 22 年底可拥有 11 万吨原丝产能，也是目前我国唯一通过大部分

风电企业认证的碳纤维原丝生产商。目前其他主要生产商包括中复神鹰、江苏恒神、

威海光威等，仅看头部几家企业，目前我国拥有至少 16.5 万吨原丝产能。根据各企

业扩产计划，至 2025 年可拥有 51.4 万吨原丝产能，22-25 年产能 CAGR 可达 46%。 

 碳丝方面，“吉林系”产能扩张迅速。目前“吉林系”共有用约 3.8 万吨碳纤维产能，

其他头部企业包括中复神鹰江苏恒神等，头部企业 22 年共有碳丝产能 6.26 万吨。根

据各企业扩产计划，至 25 年“吉林系”可拥有约 9.7 万吨碳纤维产能，头部企业将

共拥有约 20.4 万吨碳丝产能，22-25 年产能 CAGR 达 48%。根据《2021 全球碳纤

维复合材料市场报告》，2021 年中国碳纤维总需求为 62,379 吨，其中，进口量为

33,129 吨（占总需求的 53.1%，比 2020 增长了 9.2%），国产纤维供应量为 29,250

吨（占总需求的 46.9%，比 2020 年增长了 58.1%），国产供应量增长迅速。 

 碳纤维复材产能较为分散，集中度较原丝和碳丝环节较低。较为头部的两家企业为江

苏奥盛和威海光威，22 年产能预计分别为 1.2/0.6 万吨，吉林化纤 23 年预计将有 1.2

万吨碳纤维复材产能投产。 

在大丝束碳纤维下游需求持续提升、市场空间不断扩大的背景下，我国碳纤维产能提升迅

速。国内各家龙头企业产能的提升有助抢占国内碳纤维市场份额，实现我国碳纤维环节的

国产替代。 

表 8：中国碳纤维原丝产能（吨） 

原丝产能（吨） 

  2022E 2023E 2025E 

吉林碳谷 110000 110000 330000 

中复神鹰 29000 33000 50000 

江苏恒神 14000 13000 54000 

上海石化   15000 48000 
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原丝产能（吨） 

威海光威 12000 12000 32000 

合计 165000 183000 514000 

资料来源：《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心 

表 9：中国碳纤维碳丝产能（吨） 

碳丝产能（吨） 

  2022E 2023E 2025E 

吉林国兴&吉林化纤 30000 36000 85000 

吉林宝旌 8000 8000 12000 

中复神鹰 12000 15000 32000 

江苏恒神 5500 4000 25500 

上海石化   4000 24000 

威海光威 5100 5100 15100 

新创碳谷 2000 10000 10000 

合计 62600 82100 203600 

资料来源：《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心 

四、“吉林系”覆盖碳纤维各环节产能，国兴有望注入公司

带来业绩增量 

4.1“吉林系”全面覆盖碳纤维原丝、碳丝，有望发挥协同效应 

“吉林系”协同效应明显。在国内碳纤维产业化与规模化的发展道路上，吉林市的碳纤维

研发和生产起步较早，在国内碳纤维十余年的发展历程中诞生了一批国内领军的碳纤维各

环节制造企业，是国家科技部认定的唯一碳纤维产业化基地。“吉林系”主要指由吉林省

国资委控制的碳纤维制造生产集团，主要的两大主体为吉林化纤集团和吉林碳谷。 

吉林化纤集团为“吉林系”碳丝生产集团。吉林化纤集团主要生产碳纤维碳丝，公司此前

主要生产粘胶纤维，目前已开启碳丝生产销售业务。目前公司 100%持有小丝束生产商吉

林凯美克股权，并且 49%持有大丝束生产商吉林宝旌股权，控股股东吉林化纤集团承诺在

3 年内将大丝束生产商国兴碳纤维注入公司股份，未来产能将全面覆盖大丝束以及小丝束

碳纤维。 

表 10：“吉林系”碳纤维基本情况 

 
股权情况 主要产品 当前产能 

吉林碳谷 主要控制人为吉林国资委 碳纤维原丝 11 万吨碳纤维原丝 

吉林凯美克 吉林化纤股份有限公司全资控股 小丝束纤维 600 吨/年小丝束碳纤维 

吉林国兴碳纤维 未来将注入吉林化纤股份上市公司 

大丝束纤维 4.6 万吨/年大丝束碳纤维 吉林宝旌 吉林化纤持股 49% 

吉林化纤 主要控制人为吉林国资委 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

吉林碳谷为“吉林系”原丝生产公司。吉林碳谷主要生产碳纤维原丝，吉林碳谷为吉林省

国资委定位碳纤维原丝的主要供应商，主要从事聚丙烯腈基碳纤维原丝的研发、生产和销

售，吉林碳谷以 DMAC 为溶剂的湿法两步法原丝生产技术与工艺让公司具备原丝外售能
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力，打破了国外碳纤维原丝环节的技术垄断。据吉林碳谷公开发行说明书，2021H1 前五

大客户包括精功系列、江苏恒神、国兴碳纤维、宏发系列以及吉研高科，产品囊括 1K-50K

碳纤维原丝，能够覆盖各模碳纤维供应。 

表 11： 21H1 吉林碳谷下游主要客户及产品类别 

客户 主要销售品类 占比 

精功系列 12K、12S、25K 50.90% 

江苏恒神 25K、50K、碳丝 3K 11.40% 

国兴碳纤维 6K、12K 7.30% 

宏发系列 25K、50K、碳丝 3K 7.30% 

吉研高科 1K、3K 6.10% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

吉林碳谷产能不断扩张，已成碳纤维原丝龙头。2022 年吉林碳谷原丝产能约为 11 万吨，

市占率已达 50%左右。预计至 2025 年吉林碳谷产能可达 33 万吨，产能的不断提升助力

吉林碳谷进一步提升市占率，巩固原丝行业龙头地位。除此之外，碳谷的不断扩产也为吉

林化纤在上游原丝供应的稳定性方面都带来了保证。由于同为吉林国资委控股，在生产技

术方面也具备交流提升的空间。 

表 12：吉林碳谷原丝产能（吨） 

原丝产能（吨） 

  2022E 2023E 2025E 

吉林碳谷 110000 110000 330000 

资料来源：《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心 

吉林碳谷纺速和产品质量不断提升。凭借公司 DMAC 湿法两步法碳纤维原丝十几年生产

的技术经验和公用工程优势，公司多年来致力于提升湿法纺丝的纺速。纺速提升有助于公

司在同一时间内纺丝的数量，从而公司产能能够得到进一步提高。公司通过提高喷丝孔孔

径、提高纺丝黏度等方式实现了将 2018 年的每分钟纺织 75 米提高到 2020 年的每分钟

纺织 100 米，原生产线的产能就能提高 33%。公司对产品品质也在不断作出研发和改善，

经过长期研发，公司产品的满筒一级品率从 2018 年的 82.2% 提升到了 2020 年的 

93.2%。公司产品品质的提升显著提升了客户的认可度与用户粘性，同时也增加了公司的

议价能力，售卖价格明显上升。 

图 24：吉林碳谷基础纺速  图 25：吉林碳谷产品满筒一级品率 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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“吉林系”目前部分企业已通过海外风电碳纤维材料认证。目前 Vestas 专利已经到期，

国兴有望在国内叶片厂商扩大碳纤维复材应用的背景下抢占国内市场，进一步提升销量。

国外市场方面，Vestas 等海外企业对碳纤维叶片应用程度较我国更高，但在碳纤维材料的

认证方面更为严格。国外企业不仅仅需要对下游的碳纤维复材进行性能认证，同时还要追

溯上游的原丝、碳丝进行认证。目前国内原丝通过认证的企业为吉林碳谷，碳丝通过认证

的唯一企业为吉林宝旌，皆为“吉林系”成员。吉林化纤和吉林国兴作为“吉林系”的成，

在通过海外企业碳纤维认证方面具备上游吉林碳谷原材料供应优势。在碳丝环节也可学习

吉林宝旌，充分发挥协同效应，有望在未来实现海外企业的碳纤维材料认证，形成风电行

业碳纤维供给，获取产品出口带来的盈利能力提升。 

 

4.2碳纤维产能不断扩张，行业高景气度带来量利齐升 

大丝束碳纤维产能方面，目前公司大丝束碳纤维产能主要来自于 49%控股公司吉林宝旌

8000 吨/年的产能；公司自身 12000 吨/年大丝束碳纤维产能在 8 月部分开产，目前有两

条 3000 吨/年产线（合计 6000 万吨/年产能）落地，2023 年上半年 12000 吨/年产能有望

全部投产。受益于“吉林系”协同效应，吉林国兴碳未来有望注入公司，其目前拥有 24000

吨/年碳纤维产能。 

公司小丝束产能主要来自于子公司吉林凯美克，目前拥有 600 吨/年产能。综合来看，至

2025 年，公司有望拥有 90880 吨大丝束碳纤维产能（吉林宝旌产能按 49%权益折算），

600 吨小丝束碳纤维产能。 

表 13：公司碳纤维产能 

    碳纤维（吨）     

企业 2021 2022H1 2022E 2025E 

凯美克(小丝束) 300 600 600 600 

吉林化纤 
  

6000 35000 

国兴碳纤维 12000 18000 24000 50000 

吉林宝旌 8000 8000 8000 12000 

合计 20300 26600 38600 97600 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

碳纤维复材国产化需求增加。虽然目前我国已存在多家厂商进行碳纤维复合材料的生产，

但目前 2/3 的复合材料依旧依靠进口。近年来国内主要采用大丝束碳纤维拉挤梁片工艺以

降低成本，大丝束碳纤维及其复合材料价格下降，叠加需求提升引起风电叶片领域碳纤维

用量的急剧增加。“十三五”期间，国内企业已经逐步实现了上游碳纤维自给自足，“十四

五”期间将是下游碳纤维复合材料的放量阶段。 

产能拓张至碳纤维复材，盈利能力有望进一步提升。2022 年 3 月 21 日，公司发布《2021

年度非公开发行股票预案》，非公开发行股票募集资金总额为不超过 12 亿元，扣除发行费

用后全部用于 1.2 万吨碳纤维复材项目。本募投项目主要采用拉挤工艺生产碳纤维拉挤板

材。自 2020 年以来，由于该工艺主要应用场景主要为风电与气瓶，在下游需求快速拉升

的背景下，该工艺也成为碳纤维领域第一大工艺。本募投项目产品主要用于风电叶片的生
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产，运用路径为碳纤维-拉挤成型-碳板，之后就直接进入叶片的大总成的环节。公司有望

进一步受益于风电行业的高景气度，在碳纤维及碳纤维复材等环节实现量利齐升。产能环

节的拓张也能提升公司的盈利能力，如在未来遇到上游成本压力也能进行良好的传导。 

图 26：拉挤工艺生产碳纤维拉挤板材示意  图 27：碳纤维复材工艺占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：《2020 全球碳纤维复合材料市场报告》，西部证券研发中心 

 

4.3吉林国兴注入带来公司业绩未来增量 

吉林国兴有望注入带来公司业绩未来增量。吉林国兴 22 年碳纤维销量约为 14000 吨，其

中包含价格为 15 万元/吨的 12K 碳纤维以及 13 万元/吨的 25K 及 35K 碳纤维。粗略估计

吉林国兴 22 年营收有望达 20 亿元，以综合净利率 14%估算，吉林国兴 22 年净利润可达

约 2.7 亿元。国兴 2025 年整体碳纤维产能有望达到 5 万吨，以销量为 4.8 万吨计算，整

体收入可达 57.6 亿元，净利润可达 5.5 亿元。公司已于 2022 年 3 月 18 日承诺在未来三

年内将国兴注入上市公司吉林化纤，2025 年为三年期限内的最后一年，国兴的注入有望

给公司带来可观的净利润增量。 

表 14：吉林国兴潜在净利润贡献 

 
2022E 2023E 2024E 2025E 

公司产能（吨） 24000 24000 24000 50000 

销量（吨） 14000 20000 24000 48000 

单吨价格（万元/吨） 14 14 13 12 

收入（亿元） 19.6 28 31.2 57.6 

净利率（%） 14.0% 12.5% 10.5% 9.5% 

净利润（亿元） 2.7 3.5 3.3 5.5 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

五、盈利预测与估值 

5.1关键假设 

吉林化纤是粘胶纤维龙头企业，在产能、质量等方面优势显著。近年来公司也在向碳纤维

领域发展，国资平台的优势和背靠地方资源优势将快速推进大丝束碳纤维规模化，加大公

司对新材料市场的开拓力度。受益于大丝束碳纤维赛道的高景气度以及以风电为主的电力
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新能源的需求拉动，预计公司业绩将持续增长。 

对公司主营业务给出关键假设： 

粘胶长丝：公司粘胶长丝下游客户遍及国内二十多个省、市、自治区以及日、韩、徳等国

家和地区，随着全球疫情影响的逐渐消退，预计 22-24 年粘胶长丝需求旺盛。吉林化纤作

为粘胶纤维龙头企业将首先受益，假设 22-24 年收入增速为+36.50%/-4.65%/-11.67%，

22-24 年毛利率分别为 13.5%/14%/16%，预计吉林化纤粘胶长丝营收小幅下滑，随疫情

影响逐渐消退毛利率回升。 

碳纤维：受益于风电行业的高速发展，及风机大型化趋势，风机中叶片环节对大丝束碳纤

维的需求同步维持高增，风电行业将作为主要需求因素将持续拉动碳纤维行业增长。吉林

化纤作为“吉林系”的重要一员将不断扩张产能，假设 23-24 年收入增速分别为

+866.67%/+92.41%，22-24 年毛利率分别为 20%/19%/18%。碳纤维自 22 年需求持续走

高，预计吉林化纤大丝束碳纤维销售量利齐升。 

我们 预计 22-24 年公司归母净利润分别为 0.16/2.37/3.62 亿元，同比增长

+112.6%/+1356.8%/+52.8%。 

 

表 15：公司业务分拆（亿元） 

  
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

粘胶长丝 收入 17.00 22.05 30.10 28.70 25.35 

 
YoY -27.82% 29.70% 36.50% -4.65% -11.67% 

 
成本 14.02 19.40 26.04 24.68 21.29 

 
YoY -23.44% 38.38% 34.19% -5.20% -13.73% 

 
毛利润 2.98 2.65 4.06 4.02 4.06 

 
毛利率 17.53% 12.01% 13.50% 14.00% 16.00% 

粘胶短丝 收入 6.94 11.97 5.44 
  

 
YoY 

 
72.52% -54.55% 

  

 
成本 8.40 11.77 5.43 

  

 
YoY 

 
40.13% -53.88% 

  

 
毛利 -1.47 0.19 0.01 

  

 
毛利率 -21.13% 1.61% 0.15% 

  
碳纤维 收入 

  
1.50 14.50 27.90 

 
YoY 

   
866.67% 92.41% 

 
成本 

  
1.20 11.75 22.88 

 
YoY 

   
878.75% 94.79% 

 
毛利 

  
0.30 2.76 5.02 

 
毛利率 

  
20.00% 19.00% 18.00% 

其他收入 收入 1.06  1.78  3.50  6.50  6.50  

 
YoY -68.40% 68.43% 96.26% 85.71% 0.00% 

 
成本 0.75  1.45  2.98  5.46  5.46  

 
YoY -76.61% 92.84% 105.59% 83.53% 0.00% 

 
毛利 0.31  0.34  0.53  1.04  1.04  

 
毛利率 29.13% 18.86% 15.00% 16.00% 16.00% 
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2020 2021 2022E 2023E 2024E 

合计 收入 25.00 35.80 40.54 49.70 59.75 

 
YoY -7.09% 43.22% 13.23% 22.60% 20.22% 

 
成本 23.17 32.62 35.64 41.89 49.63 

 
YoY -7.09% 43.22% 13.23% 22.60% 20.22% 

 
毛利 1.82 3.18 4.90 7.81 10.12 

 
毛利率 7.29% 8.88% 12.08% 15.72% 16.93% 

 
净利润 -2.33 -1.29 0.16 2.37 3.62 

 
YoY 

 
-44.61% -112.57% 1356.82% 52.80% 

 
净利率 -9.33% -3.61% 0.40% 4.76% 6.05% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

5.2估值与投资建议 

5.2.1相对估值 

预 计 22-24 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 0.16/2.37/3.62 亿 元 ， 同 比 增 长

+112.6%/+1356.8%/+52.8%，对应 EPS 为 0.01/0.10/0.15 元。1）粘胶长丝行业集中度

持续提升，由于产能落后和环保等原因，除头部的化纤企业已陆续退出市场，未来行业也

难有新进入者，公司化纤龙头地位进一步巩固。（2）风电行业维持高景气度，22-25 年国

内陆上风电新增装机复合增速有望达+39%，海上风电新增装机复合增速有望达+59%，同

时伴随着风机大型化，风电叶片对碳纤维需求增大，公司扩张碳纤维产能有望受益。（3）

目前公司 100%持有小丝束生产商吉林凯美克股权，并且 49%持有大丝束生产商吉林宝旌

股权，控股股东吉林化纤集团承诺在 3 年内将大丝束生产商国兴碳纤维注入公司股份，受

益于“吉林系”协同效应，公司未来产能将全面覆盖大丝束以及小丝束碳纤维并持续扩张。

（4）吉林国兴目前为我国碳纤维供应龙头企业，根据公司承诺情况，2025 年吉林国兴有

望注入公司。粗略估算国兴碳纤维产能及价格，25 年国兴净利润有望达 5.5 亿元，以 25

倍 PE 计算，可贡献约 137 亿市值增量。综上所述，我们给予公司一定的估值溢价，给予

公司 2023 年 61 倍 PE 的估值目标，对应目标价为 5.87 元，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

表 16：可比公司估值水平 

简称 代码 收盘价(元) 总市值(亿元) 归母净利润(亿元) PE 

        2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

中复神鹰 688295.SH 45.94 413.46 5.82 8.99 12.84 71.04 46.00 32.20 

吉林碳谷 836077.BJ 47.58 151.61 7.00 9.68 12.37 21.67 15.66 12.25 

精功科技 002006.SZ 27.72 126.17 3.81 5.60 7.60 33.09 22.52 16.60 

均值 
 

    5.54 8.09 10.94 41.93 28.06 20.35 

吉林化纤 000420.SZ 4.82 118.52 0.37 2.43 3.48 319.75 48.80 34.06 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：可比公司来自 wind 一致预期，收盘价及 PE 估值截至 2023 年 1 月 19 日 
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5.2.2绝对估值  

绝对估值：我们采用 FCFF 估值法，假设 WACC=8.6%，永续增长为 1.5%，得出每股股

价为 5.86 元。 

表 17：公司绝对估值 

永续增长率  2.5% WACC 7.2% 

企业价值（百万元） 14868  Ke 8.8% 

非核心资产价值（百万元） 1629  Kd 4.9% 

债务价值（百万元） 2239  Rf 2.9% 

股权价值（百万元） 14263  Rm 6.8% 

股本（百万股） 2459  Rm-Rf 3.9% 

每股价值（元） 5.80 Beta 1.10 

过渡期年数 6 过渡期增长率 16.0% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

表 18：绝对估值敏感性测试(单位：元) 

永续增长率 g   

WACC 
1.71% 1.88% 2.07% 2.27% 2.50% 2.75% 3.03% 3.33% 3.66% 4.03% 

4.47% 10.04 10.64 11.38 12.35 13.66 15.49 18.24 22.79 31.75 57.22 

4.91% 8.66 9.09 9.61 10.28 11.15 12.31 13.95 16.41 20.48 28.48 

5.41% 7.52 7.84 8.22 8.69 9.28 10.06 11.10 12.56 14.75 18.38 

5.95% 6.58 6.81 7.09 7.43 7.85 8.38 9.07 9.99 11.29 13.25 

6.54% 5.79 5.96 6.17 6.41 6.71 7.09 7.56 8.17 9.00 10.15 

7.19% 5.11 5.24 5.40 5.58 5.80 6.07 6.40 6.82 7.36 8.09 

7.91% 4.54 4.64 4.75 4.89 5.05 5.25 5.48 5.78 6.15 6.63 

8.70% 4.05 4.12 4.21 4.31 4.43 4.57 4.74 4.95 5.21 5.54 

9.58% 3.62 3.68 3.74 3.82 3.91 4.01 4.14 4.29 4.48 4.70 

10.53% 3.25 3.29 3.34 3.40 3.47 3.55 3.64 3.75 3.88 4.04 

11.59% 2.92 2.96 2.99 3.04 3.09 3.15 3.22 3.30 3.40 3.51 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：收盘价及绝对估值截至 2023 年 1 月 19 日 
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六、风险提示 

1、行业周期性风险 

化纤行业具有较强的周期性特征，全球宏观经济的波动，特别是纺织行业尤其是服装、家

纺细分行业的市场需求下降，或者行业面临周期性调整，将直接造成化纤市场需求的下降，

进而对公司的销售额及净利润产生较大的不利影响。近年来受新冠疫情以及地缘政治因素

影响，全球经济处于调整和恢复中，经济增速放缓，实体经济受影响较大。 

2、产业转型风险 

碳纤维复杂的工艺流程、高额的研发投入以及很长的研发、产业化周期，使得国际上真正

具有研发和生产能力的公司屈指可数，相对于国外先进的碳纤维生产商，国内碳纤维产业

化技术人员、生产工艺和设备装置跟国际水平相比还有一定差距，存在一定新产品开发风

险，并且由于市场竞争加剧，国内碳纤维下游产品应用增长也存在低于预期的风险。 

3、原材料价格上涨风险 

全球大宗原料的价格上涨将对公司带来风险。公司主要原材料及辅料涨价，及煤炭价格的

上涨，将导致公司生产用动力能源成本增加；同时疫情对市场的影响仍然存在，且同行业

粘胶长丝库存都比较大，下游开工不足，导致价格传递缓慢，这些因素或将都对公司接下

来的业绩产生一定的影响。 

4、安全生产风险 

化学纤维生产过程中使用的部分辅料具有一定的腐蚀性、毒性和易燃性。尽管公司制定了

全面的安全生产规章和责任制，并配备了专业安全生产管理人员，但仍存在因设备故障、

自然灾害等不可抗原因导致安全生产事故发生的风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 886 741 863 830 960 

 

营业收入 2,500 3,580 4,054 4,970 5,975 

应收款项 680 639 905 1,107 1,176 

 

营业成本 2,317 3,262 3,564 4,189 4,963 

存货净额 731 795 713 838 993 

 

营业税金及附加 27 34 41 52 60 

其他流动资产 75 58 66 62 64 

 

销售费用 36 37 81 89 155 

流动资产合计 2,371 2,233 2,548 2,837 3,193 

 

管理费用 105 106 147 207 255 

固定资产及在建工程 5,537 5,507 5,161 4,903 4,795 

 

财务费用 297 274 142 103 79 

长期股权投资 0 182 213 213 213 

 

其他费用/（-收入） (5) 1 (17) (3) (2) 

无形资产 233 221 198 175 152 

 

营业利润 (277) (135) 96 334 465 

其他非流动资产 548 629 610 622 620 

 

营业外净收支 (3) 1 (80) (82) (80) 

非流动资产合计 6,317 6,539 6,182 5,913 5,781 

 

利润总额 (280) (134) 16 252 385 

资产总计 8,688 8,773 8,730 8,749 8,974 

 

所得税费用 (48) (1) 1 18 25 

短期借款 2,181 1,985 1,060 209 0 

 

净利润 (232) (133) 15 234 360 

应付款项 2,506 2,991 3,559 4,035 4,012 

 

少数股东损益 1 (4) (1) (2) (2) 

其他流动负债 295 224 0 0 0 

 

归属于母公司净利

润 (233) (129) 16 237 362 

流动负债合计 4,982 5,200 4,620 4,243 4,012 

  

     

长期借款及应付债券 564 571 816 978 1,074 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 30 44 31 30 30 

 

盈利能力      

长期负债合计 594 615 847 1,008 1,104 

 

ROE -7.6% -4.3% 0.5% 7.0% 9.8% 

负债合计 5,576 5,815 5,466 5,252 5,116 

 

毛利率 7.3% 8.9% 12.1% 15.7% 16.9% 

股本 2,168 2,168 2,459 2,459 2,459 

 

营业利润率 -11.1% -3.8% 2.4% 6.7% 7.8% 

股东权益 3,112 2,958 3,263 3,498 3,858 

 

销售净利率 -9.3% -3.7% 0.4% 4.7% 6.0% 

负债和股东权益总计 8,688 8,773 8,730 8,749 8,974 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -7.1% 43.2% 13.2% 22.6% 20.2% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

营业利润增长率 -262.8% 51.2% 171.0% 247.3% 39.2% 

净利润 (232) (133) 15 234 360 

 

归母净利润增长率 -242.2% 44.6% 112.6% 1356.8% 52.8% 

折旧摊销 332 327 551 571 597 

 

偿债能力      

利息费用 297 274 142 103 79 

 

资产负债率 64.2% 66.3% 62.6% 60.0% 57.0% 

其他 (295) (300) 255 104 (247) 

 

流动比 0.48 0.43 0.55 0.67 0.80 

经营活动现金流 102 169 964 1,012 789 

 

速动比 0.33 0.28 0.40 0.47 0.55 

资本支出 (19) 30 (182) (290) (467) 

  

     

其他 (168) (116) (31) 0 (0) 
 
每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (187) (86) (212) (290) (467) 

 

每股指标      

债务融资 (2) (380) (920) (755) (192) 
 

EPS (0.09) (0.05) 0.01 0.10 0.15 

权益融资 325 (61) 291 0 0 
 

BVPS 1.26 1.20 1.33 1.43 1.57 

其它 (438) 251 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (115) (189) (630) (755) (192) 

 

P/E (50.8) (91.7) 729.4 50.1 32.8 

汇率变动      

 

P/B 3.4 3.5 3.6 3.4 3.1 

现金净增加额 (200) (107) 122 (33) 131 

 

P/S 4.7 3.3 2.9 2.4 2.0 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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