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证券研究报告·A股公司简评 化学纤维 

氨纶、己二酸价差回暖， 

Q4 业绩环比改善 

核心观点： 

氨纶：公司现有产能 22.5 万吨，实际产量可达 26 万吨，规划扩

产 30 万吨，一期 5 万吨预计于 2023 年投产。四季度以来氨纶整

体价格价差回暖，随着疫情防控政策的优化，2023 年有望逐步复

苏。未来扩产主要集中在晓星和华峰两家龙头上，供给释放有序。

此外，氨纶行业成本曲线陡峭，公司重庆基地在原材料采购、能

源、人工、设备等方面具备显著优势，成本控制领先。 

己二酸：公司现有产能 100 万吨，规划扩能 50 万吨，预计 2023

年逐步投产。随着国内己二腈生产技术的突破，尼龙 66 产能也

将迎来爆发性增长，进一步拉动己二酸需求，同时 PBAT 的大规

模投产也将带来己二酸需求的爆发。公司阿尔法极强，随着产能

扩张与行业底部复苏，盈利有望快速增长。 

事件 

公司发布 2022 年业绩预告 

2022 年公司预计归母净利为 26.5-28.5 亿元，同比减少

64.09%-66.61%；扣非归母净利为 25.2-27.2 亿元，同比下降

65.39%-67.93%。 

以归母净利中枢测算，预计 2022 年归母净利为 27.5 亿元，对应

Q4 业绩为 3.34 亿元，同比减少 81.54%，环比增长 1473.98%。 

简评 

Q4 景气回暖，业绩环比高增 

氨纶方面，四季度以来，随着疫情防控政策逐渐优化，叠加原材

料价格回落，氨纶价差整体回暖；己二酸方面，四季度以来，纯

苯价格走低，且三季度以来行业亏损较大，开工不足，供给收缩，

原料走低背景下价差回暖明显。价方面：2022 Q4 氨纶 20D、氨

纶 40D、己二酸、聚氨酯原液市场均价分别为 40111 元/吨、34359

元/吨、9826 元/吨、17500 元/吨，环比-6.10%、+2.17%、+2.34%、

-2.81%；MDI、PTMEG、纯苯价格分别为 19003、20255、7081

元/吨，环比-5.39%、-11.48%、-14.40%。2022Q4 氨纶 20D、氨

纶 40D、己二酸价差分别为 21095、15342、2745 元/吨，环比-389、

+2945、+1416 元/吨。氨纶、己二酸价格价差整体回暖背景下，

公司 Q4 预计实现归母净利 3.34 亿元，环比增长 1473.98%。 

 

成本优势显著，持续加码氨纶行业 

公司目前拥有氨纶 22.5 万吨，公司重庆基地 30 万吨差别化氨纶

项目投产后，年产能将突破 50 万吨，产量达到 60 万吨，巩固全 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

11.96/5.75 12.63/0.67 -16.57/-13.7 

12 月最高/最低价（元）  10.23/6.07 

总股本（万股）  496,254.39 

流通 A 股（万股）  495,199.06 

总市值（亿元）  376.16 

流通市值（亿元）  375.36 

近 3 月日均成交量（万股）  1,335.31 
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华峰集团有限公司  44.51% 
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球氨纶行业龙头地位，且重庆基地在能源成本、人工成本、运输成本等方面具备明显的成本优势，成本优势有

望进一步加强。供给端，2023 年国内氨纶总有效产能达 109 万吨，不少落后小产能开工率低，已经关停或处于

关停边缘，行业 CR5 从 2012 年的 51%上涨到目前的 74%，行业洗牌进一步加剧，行业集中度进一步提高。2023

年新增产能主要集中在华峰化学、韩国晓星两家龙头企业，供给有序。短期来看，四季度以来氨纶价差较三季

度回暖明显，展望 2023 年，随着疫情防控政策的优化，下游需求有望逐步复苏。 

己二腈及可降解材料有望拉动己二酸需求快速增长，集团规划 30 万吨己二腈和 30 万吨 PBAT 项目带动未来己

二酸近 100 万吨需求 

近年来由于国内环保要求提高，监管力度加强，且市场竞争不断加剧、下游对品质要求提高，行业内不符合环

保要求或缺乏竞争优势的厂商迫于压力停产或减产，己二酸行业正经历优胜劣汰、产能集中化的过程。2022 年，

国内己二酸产能达到 294 万吨，行业整体开工率在 50%-60%左右，整体过剩。需求端，己二酸下游应用将越发

侧重于环保可循环可降解的材料，例如热塑性聚氨酯弹性体材料（TPU）和可降解材料 PBAT，同时随着国内己

二腈生产技术的突破，尼龙 66 产能也将迎来爆发性增长，进一步拉动己二酸需求。目前公司具备 47 万吨聚氨

酯原液产能和 100 万吨己二酸产能，23 年己二酸 50 万吨新增产能将逐步释放。华峰集团总投资 100 亿元的可

降解新材料一体化项目落地江苏南通，包括年产 30 万吨聚己二酸／对苯二甲酸丁二酯（PBAT）、30 万吨聚碳

酸环己内酯（PCHC）以及上游基础原材料，项目全部建成后预计拉动己二酸内部消化 10 万吨以上。华峰集团

尼龙 66 一体化项目暨年产 30 万吨己二腈项目已在重庆开工，预计可同步拉动 90 万吨左右己二酸需求，加速己

二酸产能内部消化。 

盈利预测与估值：预计公司 2022-2024 年归母净利润为 27.79、38.74、44.92 亿元，EPS 分别为 0.56、0.78、0.91

元，PE 分别为 13.5X、9.7X 和 8.4X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险（若主要原材料价格大幅波动，且公司产品价格调整等经营措施不能及时应对

原材料价格大幅波动对成本的影响，则公司可能面临盈利水平受到重大影响的风险）；宏观经济下滑（公司主要

产品的销售价格和销量随宏观经济发展状况、市场供求关系的变化而呈现出一定波动变化。随着国内外宏观经

济的周期性波动，下游行业对于公司产品的需求和价格可能出现下降的情形，对公司未来业务发展和经营业绩

带来不利影响）；项目投产不及预期（若公司规划项目投建不达预期，可能会对公司产销量造成影响，进而影响

收益）。 

图表1： 预测和比率 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14,723.88 28,367.20 26,334.80 30,965.38 36,826.18 

增长率(%) 6.81 92.66 -7.16 17.58 18.93 

净利润(百万元) 2,279.13 7,936.70 2,779.40 3,873.92 4,491.58 

增长率(%)  23.77 248.23 -64.98 39.38 15.94 

ROE(%) 19.69 41.75 13.04 15.80 15.91 

EPS(摊薄/元) 0.46 1.60 0.56 0.78 0.91 

P/E(倍) 16.50 4.74 13.53 9.71 8.37 

P/B(倍) 3.25 1.98 1.77 1.53 1.33 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 氨纶、己二酸价格及价差 

 
2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

MDI(元/吨） 27,357  28,567  20,121  17,969  22,447  22,571  21,568  20,086  19,003  

PTMEG（元/吨） 17,832  18,223  15,847  14,946  40,300  43,117  38,720  22,880  20,255  

氨纶 20D（元/吨） 43,827  41,816  37,681  38,213  87,009  74,653  63,418  42,717  40,111  

氨纶 40D（元/吨） 35,989  35,316  31,131  30,799  66,977  55,494  47,058  33,630  34,359  

己二酸（元/吨） 10,159  10,487  8,174  6,869  10,762  13,586  12,042  9,601  9,826  

纯苯（元/吨） 6,757  6,429  5,068  3,953  7,102  7,910  9,009  8,271  7,081  

氨纶 20D价差（元/吨） 25,173  22,642  21,857  23,470  51,938  37,390  29,721  21,484  21,095  

氨纶 40D价差（元/吨） 17,334  16,142  15,307  16,056  31,906  18,232  13,361  12,397  15,342  

己二酸-苯价差（元/吨） 3,402  4,058  3,107  2,916  3,659  5,675  3,032  1,330  2,745  
 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表3： 氨纶、纯 MDI、PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表4： 氨纶价差变动（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表5： 己二酸历史价格及价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表6： 鞋底原液价格（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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编号已披露在报告首页。 

一般性声明 
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联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


