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芳纶龙头再展新翼，隔膜涂覆放量在即 
   

——泰和新材深度报告 
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[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

公司深耕氨纶和芳纶市场，行业龙头地位显著。 

公司是国内首家氨纶生产企业和芳纶领军企业，掌握氨纶、间位芳

纶、对位芳纶等纤维的产业化技术。经过数十年发展沉淀，现拥有芳

纶产能 2.3 万吨，其中间位芳纶产能居全球第 2 ，对位芳纶产能居全

球第 4 ，芳纶纸产能全球第 2；氨纶方面现有产能 7.5 万吨（因实施

新旧产能置换，年均有效产能 4.5 万吨）产能位居全国前五。 

芳纶市场空间广阔，供需格局持续良性。 

芳纶是三大超强纤维之一，集众多优势于一身，广泛用于防火、高

温、电气绝缘 隔热、建材、电子电器、防弹制品、交通、军事、航空

等领域。2022年全球总需求约11-12万吨，同比增长6%，随着《防护

服装阻燃服》《个体防护装备配备规范》等国家强制标准的实施，间位

芳纶国内防护领域的需求持续提振；对位芳纶国内市场保持高增长状

态，光通信、 胶管、防弹先后成为市场主力，海外市场的防弹、光通

讯需求也比较旺盛。行业供需格局持续保持良性。 

依托产业优势布局芳纶涂覆隔膜，新项目布局打开成长空间。 

未来随着锂电池能量密度、安全性不断提升，对锂电隔膜性能的要求

更高，相较于现在主流的陶瓷涂覆，芳纶涂覆在在耐高温、抗穿刺性

能还是电解液亲润性都具有明显的优势，公司依托芳纶产业优势，进

军锂电隔膜涂覆赛道，在涂覆设备、芳纶原料以及生产良率控制上都

有显著优势；依托公司出色的工程化能力，未来有望降低芳纶涂覆成

本，驱动芳纶涂覆渗透率提升。同时，公司在智能穿戴、绿色制造、

生物基材料、信息通信、新能源、绿色化工六大领域积极布局，规划

建设绿色印染、发光纤维及纤维锂电池等新项目，其中数码打印工厂

和印染示范工厂都将于2023年建成投产。 

新旧动能置换完成，公司竞争力显著增强。 

公司适时启动烟台园区搬迁工作，大幅淘汰落后产能，积极推动新项

目建设，提高高附加值产品供给能力，通过新旧动能转换，降低生产

成本、提高生产效率和综合竞争力。宁夏宁东生产基地依托宁夏煤化

工优势，原料供给稳定，在税收、电价方面均有优惠政策，生产成本

相对较低，有利于增强公司盈利能力。 

 

◼ 投资建议 

公司是氨纶、芳纶行业龙头企业，产品产能位居全球前列，同时依托

产业优势和出色的工程化能力布局芳纶锂电隔膜涂覆和绿色印染行

业，新项目打开未来成长空间。我们预测2023-2025年公司营业收入

分别为53.55/73.65/92.00亿元 ， 同比增速分别为42.8%、37.5%、

24.9%， 归母净利润分别为7.47/11.13/15.70 亿 元 ， 同比增速分别为

71.3%、45.8%、41.6%，EPS 为 0.87/1.26/1.79元/股，对应PE分别

为26.12x、17.91x、12.65x。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

◼ 风险提示 

原材料价格波动，市场竞争加剧，国际贸易摩擦加剧，新项目进展低

于预期  
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 22.60 
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◼ 数据预测与估值 
 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3750 5355 7365 9200 

年增长率 -14.8% 42.8% 37.5% 24.9% 

归母净利润 436 747 1089 1542 

年增长率 -54.9% 71.3% 45.8% 41.6% 

每股收益（元） 0.51 0.87 1.26 1.79 

市盈率（X） 44.74 26.12 17.91 12.65 

市净率（X） 4.81 2.58 2.26 1.92 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023 年 06 月 02 日收盘价） 
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1  芳纶龙头打开未来成长空间 

1.1  国内高性能纤维行业龙头，主营业务产能位居世界前

列 

国内氨纶、芳纶龙头企业。泰和新材集团股份有限公司创建

于 1987 年，是一家集高分子新材料科技公司、特种面料 ODM 全

球工厂、新能源系统解决方案提供商、绿色化工制造商于一体的

科技型新材料企业。2018 年开始建设泰和宁夏宁东产业园，实现

烟台+宁夏双生产基地格局。截至 2022 年底，公司现有氨纶有效

产能 4.5 万吨，位居全球第五，并有 6 万吨产能正在建设当中；公

司还是我国首家实现间位芳纶、对位芳纶及芳纶纸产业化的企业，

主要产品包括泰美达®间位芳纶、民士达®芳纶纸以及泰普龙®对

位芳纶及其深加工制品，间位芳纶产能居全球第 2 位；芳纶纸产

能居全球第 2 位；对位芳纶产能居全球第 4 位。 

表 1：泰和新材主要产品及应用领域    

产品名称 产品简介 应用领域 示意图 

纽士达®氨纶 

既可在针织机上直接与其它

化纤长丝交织，也可先与其

它纤维一起制成包覆纱、包

芯纱、合捻纱等形式，加工

制造后可制成各种纺织服

装、医疗卫材及汽车内饰等

产品 

纺织品服装 

医用卫材 

 

 

泰美达®间位芳纶 

纤维强度高、可纺性好，并

且具备优异的耐热性、阻燃

性能；导电类纤维还具备良

好的导电性能 

汽车内饰 

环境保护 

安全防护 

 

泰普龙®对位芳纶 

纤维比强度和比模量高，优

异的耐温性，并且具备耐化

学腐蚀和耐磨性高等特点 

汽车零部件 

信息通信 

国防军工 

 

民士达®芳纶纸 

芳纶纸由于其良好的机械性

能和耐高温绝缘特性，按用

途可分为电气绝缘用芳纶纸

和蜂窝芯材用芳纶纸 

电子电器 

轨道交通 

航空航天 

 
资料来源：泰和新材官网，上海证券研究所 

公司实际控制人为烟台国资委，员工持股激励共同成长。根

据最新报告披露，公司最大股东为烟台国资委下属企业烟台国丰

投资控股集团有限公司，共计持有 19.98%的股份，烟台裕泰投资

股份有限公司为员工持股的平台，共计持有 13.85%的公司股份。
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公司通过直接持股或间接持股共控股烟台泰和新材销售有限公司、

烟台民士达特种纸业股份有限公司等子公司。 

图 1：泰和新材股权结构图（截至 2023Q1） 

 
资料来源：泰和新材年报，Wind，上海证券研究所 

 

1.2  公司营收稳步上升，芳纶成为业绩主要增长点 

公司 2022 年实现营业收入 37.50 亿元，同比下滑 14.8 %，归

母净利 4.36亿元，同比下滑 54.9%；2023Q1 实现营业收入 10.12

亿元，同比下滑 4.1%，归母净利润 1.36 亿元，同比下滑 7.1%。

从历史数据来看，公司营收及归母净利润整体呈现出上升趋势，

2022 年由于受经济下行和疫情影响，下游服装纺织行业需求受限，

公司氨纶业务承压，盈利大幅下滑。芳纶业务贡献公司大部分利

润。 

图 2：历年营业收入及同比增速  图 3：历年归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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芳纶业务经营稳定，成为公司主要利润增长点。从公司的营

收结构来看，芳纶业务逐渐取代氨纶成为公司主要营收来源，

2022 年芳纶业务实现营收 21.36 亿元，占公司总营收 57.0%；从

毛利结构来看，芳纶业务实现毛利 8.64 亿元，几乎贡献出公司全

部毛利。 

图 4：公司历年营收结构  图 5：公司主营业务毛利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

公司毛利率水平整体呈现出一种上升趋势，其中氨纶业务毛

利率周期性波动较大，2022 年毛利率仅为 0.2%，受此拖累，公司

整体毛利率下滑至23.1%；芳纶业务毛利率则较为稳定并呈增长趋

势，近两年均保持在 40%以上。未来随着公司芳纶产能逐渐投产，

公司盈利中枢有望进一步上升。 

图 6：公司毛利率情况 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2  芳纶壁垒高空间广，新应用场景带动需求高增 

2.1  芳纶：高性能材料应用广泛，适用于多种特殊场景 

芳纶全称为 “芳香族聚酰胺纤维” ( 英文名 Aramid fibers) ，是

一种高性能人造纤维，具有相对较硬的聚合物链分子结构。这些

分子与强效氢键交联，非常快速高效地传输机械应力，具有超高

强度、高模量和耐高温、耐酸耐碱、重量轻等优良性能广泛应用

于国防军工、航空航天、个体防护、环境保护、信息通信等领域，

是发展高端制造业必不可少的关键基础材料。 

图 7：芳纶示意图 

 
资料来源：泰和新材官网，上海证券研究所   

作为一种新型高科技合成纤维，其强度是钢丝的5~6倍，模量

为钢丝或玻璃纤维的 2~3倍，韧性是钢丝的 2倍，而重量仅为钢丝

的 1/5 左右，在 560 度的温度下，不分解，不融化。它具有良好的

绝缘性和抗老化性能，具有很长的生命周期。 

表 2：芳纶与其它几种工业丝性能对比 

 芳纶 锦纶 涤纶 钢丝 

断裂强度 19 8.6 8.2 3.0-3.5 

断裂伸长率 4 17 14.5 2.0 

弹性模量 440 46 97 180-250 

密度 1.44 1.14 1.38 7.85 

断裂应力 2.76 1.0 1.15 2.8 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

芳纶综合性能优异，终端应用场景广泛。 

工业防护：芳纶纤维制成的防护服、防护手套等安全防护装

备能有效抵御高温、火焰、电弧等作业伤害，最大限度保护劳动

者安全。 

国防军工：以芳纶纤维为基础制成的防弹衣、防弹头盔等生

命防护装备，可以有效的防弹、防刀割、防锥刺；此外，部分高

性能芳纶制品拥有的高强度和抗冲击性能，可以用在装甲车等特
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殊场景，高性能重量比可以让车辆以及车上人员迅速安全地通过

危险地带。 

航空航天：芳纶是航空航天结构功能一体化重要材料，具有

独特的耐候性、耐疲劳性以及可设计性，是飞行器减轻自重，增

加有效负荷，节省动力能源的重要材料。航空领域，芳纶复合材

料广泛应用于飞机天线罩、垂尾、副翼、机体骨架等 20 多个关键

部位，是现代飞机中体积用量最多的非金属复合材料。 

信息通信：芳纶纤维可以保护光纤在受到拉力时不伸长，使

光线电缆的强度更高、更耐用，能够抵抗极端温度，承受放电、

闪电、冰雪、地震以及其他潜在自然危害的袭击，从而不使光传

输性能受到损害。 

汽车工业：芳纶纤维可应用于汽车的轮胎、胶管、刹车片、

离合器、减振缓冲器等多个部位，贯穿汽车的动力、传动、制动、

行车四大系统的零部件，具有普通配件无法匹敌的超强耐磨、耐

高温、高强度等性能。 

轨道交通：芳纶及其复合材料广泛应用于高铁、动车、地铁

等高速轨道交通工具的动力牵引、摩擦制动、车体结构、阻燃内

饰等系统的关键部件，可有效提高车辆的安全性、舒适性及使用

寿命。 

图 8：芳纶主要应用领域 

   

工业防护 国防军工 航空航天 

   

信息通讯 汽车工业 轨道交通 

资料来源：泰和新材官网，Teiji 官网，Dupont 官网，上海证券研究所 

2.2  芳纶需求持续增长，国内高端领域潜力大 

芳纶行业有着极高的生产工艺要求和技术壁垒，长期以来，

全球只有美国和日本等极少数发达国家具备生产芳纶产品的能力，

芳纶行业的竞争呈寡头局面。2021 年全球名义产能约 12-13 万吨，



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 10 
 

   

同比增长约 10%；全球总需求约 10-11 万吨，同比增长约 20%。

2022 年产能和需求延续增长的态势，全球名义产能约 14-15 万吨，

同比增长约 11%，全球总需求约 11-12 万吨，同比增长约 6%。根

据中国复合材料工业协会披露的数据，2021 年全球芳纶纤维市场

规模为 39 亿美元，到 2026 年将达到 63 亿美元，2021 年至 2026

年的年均复合年增长率为 9.7%。 

图 9：2021-2026 全球芳纶纤维市场规模 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

芳纶主要分为间位芳纶和对位芳纶。目前芳纶最具实用价值

的品种有两个：一是分子链排列呈锯齿状的间位芳纶，化学名称

为 “聚间苯二甲酰间苯二胺”纤维，我国称为芳纶 1313； 另一种是

分子链排列呈直线状的对位芳纶，化学名称为 “聚对苯二甲酰对苯

二胺”纤维，我国称为芳纶 1414。两者化学结构相似，但性能差异

却很大， 应用领域各有不同。间位芳纶具有突出的耐高温、阻燃

和绝缘性，成为高性能纤维，主要应用于高温防护服、电绝缘和

高温过滤等领域。对位芳纶则具有高强度高模量的特点，素有高

分子材料中的 “百变金刚”，主要应用于个体防护、防弹装甲、光缆、

摩擦密封材料、橡胶制品、高强缆绳等。 

表 3：间位芳纶与对位芳纶差异比较 

 间位芳纶 对位芳纶 

工艺 

一步法工艺，即低温溶液间歇

聚合，原液 经过过滤后直接

进行湿法纺丝，水洗后干 

燥，切断后打包。 

两步法工艺，低温溶液连续聚合，聚合

物分离后洗涤干燥后用浓硫酸重新溶

解，干喷湿法纺丝，纤维经过水洗后干

燥，卷绕成形。 

性能 

耐高温：分解温度 371℃ 

 阻燃性：极限氧指数 29  

断裂强度：4-5 g/d  

初始模量：60-120g/d 

耐高温：分解温度 500℃  

阻燃性：极限氧指数 32  

高强度：断裂强度 20-27g/d  

高模量：初始模量 600-800g/d 

用途 

高温过滤材料； 

绝缘材料； 

消防服、赛车服； 

高温传送带 

个体防护：防弹衣、防弹头盔 

防弹装甲：装甲战车、运钞车  

复合材料：汽车轮胎帘子线  

摩擦材料：刹车片  

航空航天材料、光缆增强材料 

资料来源：泰和新材招股说明书，上海证券研究所 
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两种芳纶的生产工艺类似，其原材料都是二胺及酰氯。间位

芳纶分子链中的酰胺基团和间位的苯基相连，主要代表是聚间苯

二甲酰间苯二胺。与对位芳纶相比，其分子链酰胺和苯环键之间

没有共轭效应，内旋转位能较低，链段柔性相对较好，结晶度较

低，所以其模量低、伸长率高，作为织物的手感和舒适性更好。 

对位芳纶大分子链中的酰胺基团和对位苯基相连接，常见的

是聚对苯二甲酰对苯二胺纤维。苯环与酰胺基团的共轭效应决定

了对位芳纶高强度、高模量的优异性能， 

图 10：间位芳纶产业链图 

 
资料来源：高瞻资讯，上海证券研究所 

 

图 11：对位芳纶产业链图 

 
资料来源：高瞻资讯，上海证券研究所 

 

间位芳纶 

全球间位芳纶需求以绝缘纸和蜂窝芯材为主。根据《我国芳

纶发展现状及未来趋势》统计，2018 年全球间位芳纶需求主要集

中在欧美日韩等发达国家和地区，下游应用领域主要是绝缘与蜂

窝芯材、防护领域和工业过滤，占比分别为 40%、40%、20%。
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相比之下我国芳纶需求还较低，从应用领域分布来看，我国芳纶

主要应用于工业过滤，占比 60%，在高端领域的应用还有较大的

改善空间。 

图 12：全球间位芳纶应用分布  图 13：国内间位芳纶应用分布 

 

 

 
资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》（董旭
海，马海兵），上海证券研究所 

 资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》（董旭
海，马海兵），上海证券研究所 

 

对位芳纶 

对位芳纶是典型的军民两用材料，对位芳纶的下游应用领域

主要包括防弹防护、摩擦密封、光缆增强、橡胶增强、轮胎等。 

从全球范围来看，防弹防护和摩擦密封是对位芳纶主要应用场景，

占比都为 30%；国内光缆和汽车工业是对位芳纶的两大应用领域，

分别占比 50%、30%，应用于防弹防护等高端领域相对较少，未

来仍有较大的发展潜力。随着未来军工需求增加和军用关键材料

国产化替代进程加快，因此未来军工领域将是对位芳纶发展的主

要驱动力之一，未来高端对位芳纶的需求及占比将有望进一步提

升。 

图 14：全球对位芳纶应用分布  图 15：国内对位芳纶应用分布 

 

 

 

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》（董旭
海，马海兵），上海证券研究所 

 资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》（董旭
海，马海兵），上海证券研究所 

 

2.3  芳纶纸：高性能轻量化材料，新兴应用大有可为 

芳纶纸是一种由制纸级芳纶纤维经纤维分散、湿法成形、高

温整饰等工艺技术制成的高性能新材料，具有高强度、耐高温、
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本质阻燃、绝缘、抗腐蚀、耐辐射等诸多特性，广泛应用于电力

电气、航空航天、轨道交通、新能源、电子通讯、国防军工等重

要领域，是制造业产业升级过程中的一种关键战略材料。 

随着新能源汽车、风力发电、光伏发电、5G 通信等芳纶纸新

兴应用领域的出现，芳纶纸的市场需求逐步扩大。此外，高速列

车、地铁轻轨及电网改造的进程加快，机车大功率牵引变压器、

电机及智能电网新型输变电设备需求将会大幅度增长，变压器等

设备用芳纶绝缘纸的市场将迎来新的增长点。 国产大飞机对蜂窝

芯材芳纶纸的国产替代需求也将带动国内芳纶纸行业的发展。同

时，叠加价格与供应周期的优势，国产芳纶绝缘纸、芳纶蜂窝纸

将会不断提高整体市场份额，并进一步实现高端领域的进口替代。 

图 16：芳纶纸蜂窝芯材结构示意图 

 
资料来源：泰和新材官网，上海证券研究所 

 

表 4：芳纶纸分类及特性 

种类 分类 特性 

芳纶绝缘纸 

按照芳纶纤维种类分类:间位芳

纶绝缘纸(芳纶 1313)、对位芳

纶绝缘纸(芳纶 1414) 

热稳定性、阻燃性、电绝缘性、化

学稳定性、耐磨性、耐辐射性 

芳纶纸蜂窝 

按照蜂窝类型分类:不同孔格大

小蜂窝、过拉伸蜂窝、有孔蜂

窝、柔性蜂窝 

有重量轻、比强度、比刚度(约为

钢的 9 倍)高，突出的耐腐蚀性和

阻燃性;优良的耐环境性和绝缘性:

独特的回弹性和吸收振动能量特

性:良好的透电磁波性和高温稳定

性等 

资料来源：前瞻产业研究院，上海证券研究所 

根据 QY Research 数据，中国芳纶纸消费量已从 2016 年的

2371 吨提高到 2020 年的 3748 吨，2016 年至 2020 年的年均复合

增长率为 12.13%，其中间位芳纶纸销量为 3403 吨，市场份额为

90.79%，其中在电气绝缘上的应用量约占芳纶纸总消耗量的

90.76%。预计 2028 年我国芳纶纸消耗量将达 12290 吨，其中间



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 14 
 

   

位芳纶纸销量能达 11100吨，市场份额为 90.32%。2020年，中国

芳纶纸市场规模达到了 1.53 亿美元，预计 2028 年将达到 4.39 亿

美元，2021-2028 年年均复合增长率（CAGR）为 14.92%。 

图 17：中国芳纶纸市场规模 

 
资料来源：QY Research，上海证券研究所 

 

2.4  芳纶涂覆：性能优异的锂电隔膜涂覆材料 

隔膜是锂离子电池重要的组成部分之一，其性能直接影响着

电池的综合性能：（1）隔膜需具备适当孔径，保证通透性的同时

防止被刺穿；（2）应具有较高的孔隙率，保障离子的迁移传输效

率，提升充放电性能；（3）浸润性良好，利于锂离子的迁移传输，

降低隔膜对锂离子的电阻；（4）适当的厚度，在保证较高穿刺强

度的情况下减小内阻。 

图 18：锂离子电池示意图 

 
资料来源：《锂离子电池隔膜的发展现状与进展》（于捷，张文龙），上海
证券研究所 
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锂电池隔膜出货量持续增加。根据 EV Tank 数据显示，2022

年，中国锂离子电池隔膜出货量同比增长 65.3%，达到 133.2亿平

米，其中湿法隔膜出货量突破 100亿平米，达到 104.8亿平米，干

法隔膜出货量达到 28.4 亿平米，全球锂电隔膜出货量已经突破

160 亿平米，中国隔膜企业出货量的全球占比在 2022 年已经突破

80%。 

图 19：2014-2022 中国锂离子电池隔膜出货量（亿平米） 

 
资料来源：EV Tank，上海证券研究所 

目前市场上已商业化使用的隔膜主要为聚烯烃微孔膜，包括

聚丙烯（PP）/聚乙烯（PE）/PP多层复合隔膜、PP或 PE单层微

孔膜和涂布膜，这类隔膜具有优异的力学性能和电化学稳定性。

然而，这些聚烯烃隔膜，如低熔点的 PE（135℃）和 PP（165℃），

在高温下无法维持其尺寸，导致锂离子电池内部存在短路和安全

风险。由于其较低的孔隙率和低极性，聚烯烃隔膜还表现出较差

的电解质润湿性，这可能导致锂离子传输不均匀和严重的枝晶，

锂枝晶会破坏生成的SEI层，不断地消耗电解液，最终增加界面的

电阻，从而降低锂电池的可逆容量。此外，隔膜在电池组装中会

受到应力、碰撞和跌落造成从而损伤，可能会导致锂离子电池最

终失效，所以隔膜的的高机械强度对于提高锂离子电池的安全性

非常重要。 

为了提高隔膜的机械强度和整体性能，通常采用的方法是在

聚烯烃隔膜的表面涂覆一层无机陶瓷粒子或有机物，例如二氧化

硅、氧化铝、二氧化钛、聚偏二氟乙烯 （PVDF）、 聚甲基丙烯酸

甲酯（PMMA）、芳纶树脂等，这类涂覆隔膜能够有效提高隔膜的

耐高温性能和机械强度。 
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图 20：高温条件下涂覆隔膜与常规隔膜对比 

 
资料来源：电池中国网，上海证券研究所 

陶瓷颗粒涂覆隔膜以基膜为基体，表面涂覆Al2O3、SiO2、Mg

（OH）2或其他耐热性优良的无机物陶瓷颗粒，经特殊工艺处理后

与基体紧密粘结在一起，稳定结合有机物的柔性以及无机物的热

稳定性，提高隔膜的耐高温、耐热收缩性能和穿刺强度，进而提

高电池的安全性能。陶瓷复合层可以解决PP、PE隔膜热收缩导致

的热失控从而造成电池燃烧、爆炸的安全问题；同时，陶瓷复合

隔膜与电解液和正负极材料有良好的浸润和吸液保液的能力，大

幅度提高了电池的使用寿命。此外，陶瓷涂覆隔膜还能和电解液

中少量的氢氟酸进行中和，防止电池气胀，减少电池出现鼓包现

象。 

PVDF（聚偏氟乙烯）是一种白色粉末状结晶性聚合物，熔点

170℃，热分解温度 316℃以上，长期使用温度-40～150℃，具有

优良的耐化学腐蚀性、耐高温色变性、耐氧化性、耐磨性、柔韧

性以及很高的抗涨强度和耐冲击性强度。PVDF 涂覆隔膜具有低内

阻、高（厚度/空隙率）均一性、力学性能好、化学与电化学稳定

性好等特点。由于纳米纤维涂层的存在，该新型隔膜对锂电池电

极具有比普通电池隔膜更好的兼容性和粘合性，能大幅度提高电

池的耐高温性能和安全性。此外，该新型隔膜对液体电解质的吸

收性好，具有良好的浸润和吸液保液的能力，延长电池循环寿命，

增加电池的大倍率放电性能，使电池的输出能力提升大约 20%，

常应用于高端储能、新能源汽车等场景。 

芳纶纤维作为一种高性能纤维，具有可耐受 400℃以上高温的

耐热性和卓越的防火阻燃性等特点，对高耐热性芳纶树脂进行复

合处理得到的涂层，一方面能使隔膜耐热性能大幅提升，实现闭

孔特性和耐热性能的全面兼备；另一方面由于芳纶树脂对电解液

具有高亲和性，使隔膜具有良好的浸润和吸液保液的能力，而这
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种优秀的高浸润性可以延长电池的循环寿命。此外，芳纶树脂加

上填充物，可以提高隔膜的抗氧化性，进而实现高电位化，从而

提高能量密度。 

图 21：三种主要涂覆隔膜对比 

 

陶瓷涂覆 PVDF 涂覆 芳纶涂覆 

资料来源：电池中国网，上海证券研究所 

芳纶涂覆在热稳定性、浸润性、以及电池能量密度等关键指

标中表现较好。通过对比不同种类涂覆隔膜性能指标，芳纶涂覆

隔膜在各项指标中都居于领先位置；由于芳纶材料自身耐热性极

好，所以其作为隔膜涂覆可以大幅降低隔膜高温时的热收缩率，

避免电池起火隐患，大幅提升电池的安全性；此外，芳纶作为高

分子有机物，与电解液的浸润性极好，且自身抗氧化性强，能够

提升电池的循环寿命、充电速度，并提高电池的能量密度。 

图 22：湿法隔膜与各类涂覆隔膜性能对比 

 
资料来源：蓝科途官网，上海证券研究所 

 

 



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 18 
 

   

3  双基地布局，化纤龙头扩产脚步加快 

3.1  烟台＋宁夏双基地布局，产能搬迁实现降本增效 

公司现有烟台、宁夏两个生产基地，公司对位芳纶产能主要

位于宁夏泰和基地， 间位芳纶产能全部位于烟台新基地，氨纶产

能计划将逐渐向宁夏基地搬迁。烟台老厂区 4.5 万吨老旧产能于 

2022 年年底全部关停。预计氨纶老旧产能全部关停后，公司的 

9.5 万吨氨纶年产能将有 8 万吨位于宁夏生产基地。 

宁夏有着丰厚的煤化工基础，在原料方面有天然优势，在税

收、电价等方面也有政策优惠，公司宁东基地生产成本更低，有

利于增强盈利能力。 

3.2  产能不断扩张，剑指全球高性能纤维龙头 

公司是我国首家实现间位芳纶、对位芳纶及芳纶纸产业化的

企业，间位芳纶产能居全球第 2 位；芳纶纸产能居全球第 2 位；

对位芳纶产能居全球第 4 位。公司目前在建产能较多，目标 2030

年间位芳纶产能、对位芳纶产能跃居全球第一位，芳纶纸产能保

持全球第二位，进一步扩大芳纶系列产品在国内的碾压性竞争优

势，氨纶产能跻身全球前五位，成为全球芳纶行业领导者、国际

高性能纤维产业龙头企业。 

表 5：泰和新材现有产能及规划（截至 2023Q1） 

产品 
现有产能

（万吨） 
生产地 未来规划 

氨纶 
1.5 烟台  

3 宁夏 5 万吨正在建设当中 

间位芳纶 1.6 烟台 未来根据市场情况扩产 

对位芳纶 

0.15 烟台 0.5 万吨二季度开始陆续投产 

0.45 宁夏 

1.2 万吨项目今年三季度开始陆续投

产（公司计划今年投产 0.6 万吨，明

年 0.6 万吨） 

芳纶纸 0.3 烟台（民士达） 0.15 万吨产能正在建设当中 

涂覆隔膜 0.3（亿平） 烟台 
中试项目于今年 3月建成投产，未来

扩产计划视订单情况而定 

资料来源：泰和新材公司公告，上海证券研究所 
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4  盈利预测与投资建议 

芳纶业务：公司为国内芳纶龙头企业，近几年国内外需求持续增

长，公司不断加码芳纶产能，间位芳纶、对位芳纶未来一段时间

内均有产能投放。芳纶行业格局较好，盈利稳定，未来随着公司

产能不断投放，我们预计 2023-2025 年营收增长率为 45.60%、

26.45%、3.32%，销售毛利率分别为 40.00%、35.00%、33.00%。 

氨纶业务：2022 年由于氨纶产能集中投放，下游需求疲软，公司

氨纶业务出现较大亏损，2023-2025年预计随着氨纶需求下游消费

复苏逐步回暖，价格逐步回升，公司销量将随新产能的投产逐步

提高。我们预计 2023-2025 年营收增长率为 18.13%、5.82% 、

20.00%，销售毛利率分别为 2.50%、10.00%、15.00%。 

芳纶涂覆隔膜业务：公司芳纶涂覆中试线运转良好，正在积极的

给下游客户送样，客户验证反馈结果较好。我们预计 2023-2025

年公司芳纶涂覆隔膜销量分别为 0.1/1.5/5 亿平，能实现收入

0.35/4.95/15.00 亿元。 

绿色印染业务：根据公司年报，数码打印工厂和印染示范工厂将

分别于 2023 年二、三季度投产，根据百川盈孚数据，棉花价格

1.6 万元/吨，考虑到棉花织布及公司绿色印染需对棉布改性处理，

按照 3 万元/吨的价格销售。我们预计 2022-2025 年可以贡献收入

3/9/12 亿元。 

 

投 资 建 议 ： 我 们 预 测2023-2025年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

53.55/73.65/92.00亿元，同比增速分别为42.8%、37.5%、24.9%， 

归母净利润分别为7.47/11.13/15.70 亿 元 ， 同比增速分别为

71.3%、45.8%、41.6%，EPS 为 0.87/1.26/1.79元/股，对应PE分

别为26.12x、17.91x、12.65x。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

附表 1 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2022A 2023E 2024E 2025E 

芳纶 2,129.10 3,100.00 3,920.00 4,050.00 

氨纶 1,600.00 1,890.00 2,000.00 2,400.00 

芳纶涂覆隔膜 0.00 35.00 495.00 1,500.00 

绿色印染 0.00 300.00 900.00 1,200.00 

其他 13.90 30.00 50.00 50.00 

合计 3,743.00 5,355.00 7,365.00 9,200.00 

分业务成本测算 2022A 2023E 2024E 2025E 

芳纶 1,267.67 1,860.00 2,548.00 2,713.50 

氨纶 1,597.44 1,842.75 1,800.00 2,040.00 

芳纶涂覆隔膜 0.00 21.00 321.75 975.00 
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绿色印染 0.00 210.00 585.00 780.00 

其他 12.73 15.00 15.00 15.00 

合计 2,877.84 3,948.75 5,269.75 6,523.50 

分业务增速 2022A 2023E 2024E 2025E 

芳纶 35.40% 45.60% 26.45% 3.32% 

氨纶 -43.26% 18.13% 5.82% 20.00% 

芳纶涂覆隔膜 - - 1314.29% 203.03% 

绿色印染 - - 200.00% 33.33% 

其他 - 115.83% 66.67% 0.00% 

分业务毛利率 2022A 2023E 2024E 2025E 

芳纶 40.31% 40.46% 40.00% 35.00% 

氨纶 35.50% 0.16% 2.50% 10.00% 

芳纶涂覆隔膜 - - 40.00% 35.00% 

绿色印染 - - 30.00% 30.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

5  风险提示 

原材料价格波动。原材料成本占营业成本比重较大，原材料

的价格波动将对公司盈利状况产生较大影响。若未来原材料价格

大幅波动，则公司可能面临盈利水平随 之波动的风险。 

市场竞争加剧。2022 年氨纶产能集中投放，下游需求疲软，

行业整体价格水平出现大幅下跌，公司业绩出现下滑。如果未来

氨纶、芳纶价格波动较大，公司盈利可能会出现大幅波动。 

国际贸易摩擦加剧。如果国际贸易摩擦加剧，公司下游纺织

品出口受阻，会影响氨纶的销售，同时公司芳纶产品有一部分出

口海外，贸易摩擦会影响公司海外业务。 

新项目进展低于预期。公司目前存在绿色印染、锂电隔膜芳

纶涂覆、复合材料、纤维电池等多个项目，若新项目进展低于预

期，将对公司营收产生较大影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1569 3734 4349 5108  营业收入 3750 5355 7365 9200 

应收票据及应收账款 844 685 1300 1400  营业成本 2882 3949 5270 6524 

存货 719 1021 1338 1672  营业税金及附加 21 32 66 84 

其他流动资产 924 1178 1331 1565  销售费用 74 80 147 166 

流动资产合计 4056 6617 8319 9745  管理费用 209 300 418 421 

长期股权投资 69 76 82 88  研发费用 174 252 355 421 

投资性房地产 22 16 13 9  财务费用 14 0 0 0 

固定资产 2769 3239 3750 4216  资产减值损失 -15 6 5 5 

在建工程 1700 2224 2807 3360  投资收益 54 46 61 95 

无形资产 370 463 601 717  公允价值变动损益 1 0 0 0 

其他非流动资产 1047 1250 1254 1259  营业利润 523 933 1382 1943 

非流动资产合计 5977 7268 8507 9650  营业外收支净额 24 20 20 20 

资产总计 10033 13886 16826 19394  利润总额 547 953 1402 1963 

短期借款 914 1122 1413 1662  所得税 62 113 167 230 

应付票据及应付账款 2118 2150 3371 3863  净利润 485 841 1235 1734 

合同负债 42 54 78 95  少数股东损益 49 94 146 191 

其他流动负债 929 946 1116 1193  归属母公司股东净利润 436 747 1089 1542 

流动负债合计 4003 4273 5978 6813  主要指标     

长期借款 1223 1223 1223 1223  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 205 199 199 199  毛利率 23.1% 26.3% 28.4% 29.1% 

非流动负债合计 1428 1423 1423 1423  净利率 11.6% 13.9% 14.8% 16.8% 

负债合计 5430 5695 7401 8236  净资产收益率 10.7% 9.9% 12.6% 15.1% 

股本 703 863 863 863  资产回报率 4.3% 5.4% 6.5% 8.0% 

资本公积 1036 3881 3881 3881  投资回报率 5.7% 7.7% 10.0% 12.1% 

留存收益 2486 2975 4064 5606  成长能力指标     

归属母公司股东权益 4058 7551 8640 10182  营业收入增长率 -14.8% 42.8% 37.5% 24.9% 

少数股东权益 545 639 785 977  EBIT 增长率 -63.5% 
110.2

% 
47.0% 40.1% 

股东权益合计 4603 8190 9425 11159  归母净利润增长率 -54.9% 71.3% 45.8% 41.6% 

负债和股东权益合计 10033 13886 16826 19394  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.51 0.87 1.26 1.79 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 4.70 8.75 10.01 11.80 

经营活动现金流量 472 -220 787 862  每股经营现金流 0.55 -0.25 0.91 1.00 

净利润 485 841 1235 1734  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 274 -608 -606 -583  营运能力指标     

营运资金变动 -320 -335 329 -82  总资产周转率 0.41 0.45 0.48 0.51 

其他 34 -117 -170 -206  应收账款周转率 25.60 29.52 29.79 28.16 

投资活动现金流量 -1763 -562 -461 -354  存货周转率 3.95 4.54 4.47 4.33 

资本支出 -1536 -414 -518 -447  偿债能力指标     

投资变动 -285 -2 -4 -3  资产负债率 54.1% 41.0% 44.0% 42.5% 

其他 57 -146 61 95  流动比率 1.01 1.55 1.39 1.43 

筹资活动现金流量 17 2945 290 250  速动比率 0.69 1.17 1.07 1.09 

债权融资 233 209 290 250  估值指标     

股权融资 262 3005 0 0  P/E 44.74 26.12 17.91 12.65 

其他 -478 -268 0 0  P/B 4.81 2.58 2.26 1.92 

现金净流量 -1256 2164 616 758  EV/EBITDA 21.75 53.45 22.79 12.76 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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