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 07年1-11月化纤行业实现营业收入3612亿元，同比增长

28.42%，实现利润总额139亿元，同比增长117.95%。利润增

长大于收入增长的主要原因是子行业毛利率有不同程度的

提高，行业总体毛利率为8.57%，同比提高2个百分点，其中

粘胶、氨纶行业毛利率提高最为明显，分别为17.24%和

16.37%，同比提高3.34个百分点和3.16个百分点。 

 上市公司业绩增长明显。2007年，天相化纤板块26家上市公

司合计实现营业收入573.07亿元（剔除ST和亏损公司），同

比增长26.08%；实现利润总额38.70亿元，同比增长176.83%；

实现净利润30.57亿元，同比增长183.13%。 

 粘胶、氨纶行业表现抢眼。粘胶短纤07年全年均价为19516

万元/吨，同比上涨43.70%，同期原材料棉浆粕价格涨幅为

37.06%；氨纶40D07年均价为79136万元/吨，同比上涨

57.27%，同期原材料MDI价格涨幅为13.22%，PTMEG价格涨幅

为13.67%。产品价格上涨幅度大于原材料价格上涨，导致行

业毛利率提升，行业利润增长速度高于收入增长速度。 

 行业进入周期性调整期，08年一季度业绩增速放缓。化纤行

业是典型的周期性行业，经历06、07年的景气行情，行业进

入了周期性调整期，在需求疲软等因素的作用下，主要表现

为固定资产投资放缓、产品价格下降等。行业未来的发展主

流是产品的差别化，在现有技术基础上不断开发产品的性

能，使产品应用领域得以拓宽，加大中高端产品的研发力度，

只有这样才能在市场竞争中不被淘汰。 

 风险提示。（1）经历了前期的景气行情，行业进入了周期性

调整期，产品盈利能力有所下降；（2）主要的下游行业纺织

服装行业面临重重困难，对原材料采购积极性不高。 

 投资策略。纵观化纤行业近期表现，我们认为行业增速放缓

迹象已经明朗，行业面临新的调整，在激烈的市场竞争中有

完整产业链、产品附加值高、市场开拓能力强的公司具有优

势，我们建议关注山东海龙、海利得、江南高纤以及华峰氨

纶等。 

mailto:dingsd@txsec.com
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1. 2007 年化纤行业运行状态回顾                          

07 年 1-11 月（从 07 年开始国家统计局只公布 2、5、8、11 月数据）化纤行业

实现营业收入 3612 亿元，同比增长 28.42%，实现利润总额 139 亿元，同比增长

117.95%。利润增长大于收入增长的主要原因是子行业毛利率有不同程度的提高，行

业总体毛利率为 8.57%，同比提高 2个百分点，其中粘胶、氨纶行业毛利率提高最为

明显，分别为 17.24%和 16.37%，同比提高 3.34 个百分点和 3.16 个百分点。 

1.1 行业生产情况 

根据化纤工业协会的统计，07 年国内共生产各类化学纤维 2388.89 万吨，同比

增长 18.04%，其中生产粘胶纤维 154.29 万吨，同比增长 27.80%；生产合成纤维

2201.75 万吨，同比增长 17.26%，增速同比有所加快，主要受益于下游行业对产品的

需求增长。 

图表 1 07 年国内化纤产量情况 
单位：万吨 2007 2006 同比增减 

化学纤维 2388.89 2023.80 18.04% 

粘胶纤维 154.29 120.73 27.80% 

合成纤维 2201.75 1877.66 17.26% 

涤纶纤维 1917.67 1613.66 18.84% 

短纤 699.95 616.42 13.55% 

长丝 1217.72 997.24 22.11% 

锦纶 95.12 82.76 14.93% 

腈纶 82.17 81.63 0.67% 

维纶 4.25 4.33 -1.87% 

丙纶 22.48 24.69 -8.95% 

数据来源：中国化纤工业协会 天相投顾 

1.2 产品价格上涨，收入利润稳步提高 

我们对比从 04 年开始第 2、5、8、11 月国内化纤行业收入和利润情况发现，行

业收入逐年增长，而利润在 05 年出现负增长，主要原因是固定资产的盲目投放导致

产能的无序扩张，压缩了行业的盈利空间，经历了 05 年的低谷后，行业内企业更加

意识到了有序投资和良性竞争的重要性，通过召开行业会议、论坛等形式规范固定资

产投资和产品定价等行为，使得行业发展逐步走向一个良性发展的通道。 

 

 

 

 

 

2 www.txsec.com 



 
行 业 深 度 研 究  

 

诚信源于独立，专业创造价值  

图表 2 历年累计收入增长情况（亿元）        图表 3 历年累计利润增长情况（亿元） 

历年累计收入增长情况（亿元）

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2月 5月 8月 11月

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年   

历年累计利润总额情况（亿元）

-

20

40

60

80

100

120

140

160

2月 5月 8月 11月

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年  

数据来源：天相投资分析系统              数据来源：天相投资分析系统 

利润的增长主要得益于主要产品价格的上涨，粘胶短纤 07 年全年均价为 19516

万元/吨，同比上涨 43.70%，同期原材料棉浆粕价格涨幅为 37.06%；氨纶 40D 07 年

均价为 79136 万元/吨，同比上涨 57.27%，同期原材料 MDI 价格涨幅为 13.22%，PTMEG

价格涨幅为 13.67%。产品价格上涨幅度大于原材料价格上涨，导致行业毛利率提升，

行业利润增长速度高于收入增长速度。 

图表 4 粘胶纤维近两年价格走势          图表 5 氨纶 40D 近两年价格走势 
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数据来源：第一纺织网 天相投顾           数据来源：第一纺织网 天相投顾 

价格上涨的主要原因是需求的拉动以及原材料价格上涨对产品价格的支撑作用。

目前，由于人民币升值、出口退税下调、用工成本增加的原因的影响，下游纺织企业

面临重重困难，倒是企业对原料的采购积极性普遍不强，粘胶、氨纶价格也见顶回落，

而棉浆粕、MDI 等化纤原料的下跌也使得粘胶、氨纶等产品价格失去了支撑。要想在

这种环境下生存和发展，企业必须加大新产品的开发，提高自身产品的附加值。 

1.3 粘胶、氨纶板块盈利能力突显 

国内化纤行业利润增长大于收入增长的主要原因是粘胶、氨纶等产品价格出现大

幅上涨，毛利率水平提高。 
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图表 6 07 年 1-11 月化纤产品产量情况     图表 7 07 年 1-11 月化纤产品利润贡献情况 
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数据来源：天相投资分析系统              数据来源：天相投资分析系统 

从产量情况看，涤纶、粘胶、氨纶分别占到总产量的 83%、7%和 1%，而在利润占

比中，三个子行业占比分别为 48%、32%和 10%。可见，07 年粘胶和氨纶行业对行业

贡献是不可小视的，仅占化纤总产量 7%的粘胶行业去贡献了三分之一的利润。 

图表 8 部分子行业盈利能力比较 
2007 2006 

行业 
毛利率 三费比例 利润率 毛利率 三费比例 利润率 

涤纶 5.55% 3.47% 2.11% 4.48% 3.37% 1.63% 

粘胶 17.24% 8.17% 9.86% 13.90% 8.11% 6.52% 

氨纶 16.37% 5.75% 10.55% 13.21% 6.15% 7.23% 

数据来源：第一纺织网 天相投顾 

涤纶、粘胶、氨纶三个子行业 07 年毛利率和利润率均有所提高，这表明产品的

盈利能力在不断增长，企业在产品研发上的投入变为了现实的利益。随着科技的发展，

化纤产品被赋予了更多的性能，使其能在传统的纺织服装之外的医药、军事、汽车工

业等其他方面得到广泛运用。化纤产品的差别化已经成为行业发展的必然趋势，以粘

胶纤维为例，目前国内差别化率仅为 30%左右，我国化纤行业十一五规划明确提出，

要将我国化纤产品差别化率提高的 40%左右，因此在产能建设上国家鼓励和扶持企业

建设差别化产能，差别化产品具有普通纤维所不具有的优异性质，附加值高，对于企

业来说，差别化产品毛利率普遍比普通产品高。 

2. 2007 年化纤行业上市公司业绩综述             

2007 年，天相化纤板块 26 家上市公司合计实现营业收入 573.07 亿元（剔除 ST
和亏损公司），同比增长 26.08%；实现利润总额 38.70 亿元，同比增长 176.83%；实

现净利润 30.57 亿元，同比增长 183.13%。剔除亏损或 ST 公司包括*ST 丹化（000498）、
*ST 华源（600094）、*ST 得亨（600699）、华联控股（000036）。 

从盈利角度看，07 年板块亏损公司为 3 家，与 06 年持平，07 年亏损的三家公司

分别为*ST 丹化（000498）、*ST 华源（600094）和华联控股（000036）。在子行业板

块中，表现最为抢眼的是粘胶板块，该板块共 8 家公司，剔除连续亏损的*ST 丹化，

07 年实现净利润 11.44 亿元，同比增长 214.07%，占整个化纤行业上市公司的 30%左

右。 
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图表 9 07 年化纤类上市公司主要业绩指标 
 2007 2006 同比增减 

营业收入(亿元) 573.07 454.54 26.08% 

营业利润(亿元) 37.67 13.60 177.06% 

净利润(亿元) 30.57 10.80 183.13% 

毛利率 14.01% 9.60% 4.41 个百分点 

营业利润率 6.57% 2.99% 3.58 个百分点 

净利润率 5.33% 2.38% 2.95 个百分点 

数据来源：天相投资分析系统 

可以说 07 年化纤行业处于景气周期的顶端，各子行业表现出了很强的盈利能力，

这主要表现在产品价格的高位运行和毛利率的稳步提升。但随着下游纺织服装行业陷

入困境，化纤行业的前景也不容乐观，我们看好产业链完善、产品附加值高的企业，

如山东海龙、江南高纤、华峰氨纶，以及与汽车行业相关的海利得等公司。 

图表 10 07 年业绩增长在 100%以上公司 
代码 名称 税后利润增长率(%)[2007 年报] 

000584 舒卡股份 3403.73 

002064 华峰氨纶 540.27 

000677 山东海龙 291.71 

000420 吉林化纤 275.89 

600810 神马实业 247.07 

000949 新乡化纤 243.97 

000615 湖北金环 215.30 

600725 云维股份 202.97 

000687 保定天鹅 159.64 

002172 澳洋科技 151.62 

000755 山西三维 148.53 

数据来源：天相投资分析系统 

增长最快的两家公司主营业务都为氨纶，07 年氨纶价格的暴涨给使得公司业绩

增长惊人，舒卡股份业绩暴增 3403.73%，华峰氨纶业绩增长 540.27%。 

图表 11 化纤行业净利润前十公司业绩情况 

2007 年化纤板块税后利润前十位 2006 年化纤板块税后利润前十位 

代码 名称 

税后利润(万

元) [2007 年

报] 

税后利润

增长率

（%） 

代码 名称 

税后利润(万

元) [2006 年

报] 

税后利润

增长率

（%） 

002172 澳洋科技 39,262 151.62 000036华联控股 27,740 5556.62

002064 华峰氨纶 38,046 540.27 002172澳洋科技 13,656 48.64 

000755 山西三维 32,927 148.53 000755山西三维 13,233 93.74 

000584 舒卡股份 32,314 3403.73 000949新乡化纤 7,576 827.43

000677 山东海龙 27,678 291.71 002206海利得 7,225 67.19 

000949 新乡化纤 26,058 243.97 000677山东海龙 7,097 -12.68
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600725 云维股份 24,453 202.97 600725云维股份 6,358 18.29 

600810 神马实业 8,805 247.07 002080中材科技 6,191 20.01 

600527 江南高纤 8,524 55.94 002064华峰氨纶 5,942 18.66 

002080 中材科技 8,236 32.08 600527江南高纤 5,498 52.58 

 合计 246,303 172.04  合计 100,517 272.48

  占比 80.21%    占比 74.07%  

数据来源：天相投资分析系统 

化纤类上市公司业绩增速要高于行业的整体水平，07 年 1-11 月化纤行业利润总

额同比增长 117.95%，毛利率为 8.57%，同比提高 2.02 个百分点，上市公司 07 年全

年利润总额同比增长 177.08%，毛利率为 14.01%，同比提高 4.41 个百分点。 

图表 12 上市公司与行业情况对比 
 化纤行业（1-11 月） 化纤类上市公司（全年）

  同比增减（%）  同比增减（%）

营业收入（亿元） 3612 28.42 573 26.08 

利润总额（亿元） 139 117.95 38 177.06 

毛利率（%） 8.57 2.02 个百分点 14.01 4.41 个百分点

数据来源：天相投资分析系统 

3. 08 年一季报情况及对未来的展望                          

08 年一季度受下游需求疲软、原材料价格支撑作用减弱等因素的影响，化纤主

要产品价格下跌，相关公司盈利空间受到压缩，主要子行业涤纶、粘胶、氨纶等公司

的毛利率同比出现不同程度的下降。 

3.1 主要子行业 08 年一季度表现情况 

08 年一季度，天相化纤板块（剔除 ST 公司和将发展重心放到房地产上的华联控

股）实现营业收入 140.5 亿元，同比增长 17.52%，实现净利润 4.48 亿元，同比下降

1.2%。由于产品价格的下跌，导致行业净利润出现负增长。 

07 年化纤子行业中盈利能力最强的要属氨纶纤维，毛利率较 06 年上涨了 20 多

个百分点，相关上市公司受益匪浅，但是经历 07 年的价格高点之后，价格一路下跌，

主要原因还是需求的影响。粘胶纤维的情况也和氨纶相似，未来价格走势主要看下游

需求。 

图表 13 08 年一季度主要子行业毛利率变化情况 
涤纶行业 

代码 名称 毛利率(%) [2008 年 1 季报] 毛利率(%)[2007 年 1 季报]

000936 华西村 7.33 6.31 

002206 海利得 15.57 20.56 

600527 江南高纤 14.35 15.93 

600871 S 仪化 3.81 4.34 

粘胶行业 
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000420 吉林化纤 5.77 13.81 

000615 湖北金环 3.00 14.13 

000677 山东海龙 15.72 18.37 

000687 保定天鹅 18.73 16.15 

000949 新乡化纤 10.09 20.77 

002172 澳洋科技 14.15 24.55 

600889 南京化纤 8.49 14.89 

氨纶行业 

002064 华峰氨纶 33.80 39.34 

数据来源：天相投资分析系统 

截至目前，上市公司一季报已全部披露完毕，从一季报数据我们可以看到，上市

公司的综合毛利率都有所下降，其中下降最为明显的是粘胶行业，全部 7 家公司（剔

除 ST 丹化）除保定天鹅以外毛利率均较同期下降，其中新乡化纤下降 10.7 个百分点、

澳洋科技下降 10.4 个百分点，下降幅度较为明显。 

3.2 需求疲软，价格持续下跌 

进入 08 年，粘胶、氨纶价格普遍出现下跌，目前粘胶短纤主流价格为 1.85 万元

/吨左右，较年初的 2.2 万元/吨下跌 15.91%，氨纶 40D 主流价格为 5.6 万元/吨，较

年初的 7.6 万元/吨下跌 26.3%。 

根据第一纺织网的统计，08 年一季度粘胶产品单位税前利润为 1217 元/吨，同

比下降 42.2%，因下游需求的疲软，产销率仅为 84.7%，同比下降 8.06 个百分点，目

前部分厂家已经采取促销等方式销售产品，但下游采购积极性仍然不高。但是我们看

到，08 年一季度粘胶行业计划投资总额为 83.92 亿元，同比下降 14.11%，固定资产

投资的减少可以延缓新产品的投放，在一定程度上能够缓解目前行业较弱的态势。 

由于产能的过剩，涤纶纤维在化纤中占到了很大的比例，但是始终没有成为市场

的热点，主要原因是产品产能严重过剩及产品开发力度不足，近几年来价格保持相对

稳定状态。相对而言，那些产品附加值较高的公司产品的盈利能力较普通产品一般较

高，如江南高纤的 ES 纤维，海利得的车用差别化涤纶工业长丝等等，市场销售良好，

下游采购积极性高。 

总体来看，我们认为粘胶、氨纶价格的下跌空间已经不大，传统产品的需求已经

出现过剩，需求增长较慢，而一些用特殊用途的产品会更加收到市场的青睐。例如山

东海龙的抗菌纤维，一直以来价格均保持较高位运行，但因为目前量较少，还没有形

成良好的规模效应。 

3.3 差别化才是生存之道 

08 年，与化纤行业相关度很大的纺织服装行业面临重重困难，部分出口型的企

业已经倒闭或者转行，下游对化纤产品的采购积极性不强。但是，一些如抗菌、阻燃、

及其一些性能较普通纤维优越的差别化纤维依然受到市场的欢迎。化纤产品的差别化

已经成为行业发展的主流，企业在发展过程中除了要在保持自身传统优势的基础上，

加大对产品的开发上来，不断提高自身产品的附加值，开拓新兴市场，那些技术领先、
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产品差别化率高、产业链较为完善的公司必定能在市场竞争中占得先机。 

目前这种状况是有很多企业会亏损甚至倒闭，但是从另一个侧面看，这未尝不是

一件好事，因为在竞争中，那些产品单一、科技含量低、市场开拓能力差的公司会被

淘汰，行业优势企业在竞争中生存下来，而上市公司一般是行业中的佼佼者，竞争对

手的减少无疑对上市公司来说是个利好。 

虽然下游企业面临调整，有不确定性存在，但是我们要看到那些具有品牌优势的

纺织服装企业的发展速度依然很快，他们对原材料的质地要求会更加的苛刻，只有产

品质量高的企业才能够赢得市场。 

3.4 行业进入周期性调整期 

化纤行业是一个具有明显周期性的行业，正如化纤工业协会副秘书长郑俊林所

说，化纤行业的快速发展主要在 20 世纪 80 年代后期一直到 90 年代后期，这个主要

跟这一轮纺织的发展息息相关，特别是加入世贸以后，我国化纤行业不仅发展比较快，

而且结构调整效果也非常的明显，经济规模提高也非常快，所有制变化也非常的明显，

资本结构上更趋多元化，产业集群在东部地区，特别是江浙一代非常明显，化纤行业

真正实现了快速的产业升级过程。到目前为止，化纤行业基本具备了国内、国际两个

市场的竞争能力。但是化纤行业的发展并不是一帆风顺的，应该说中间经历了很多的

波折。研究发现，从 75 年-04 年，从整个化纤行业的周期性变化的问题来看，规律

是非常明显的。从增速上可以明显看出化纤工业总产值增长率的变化，很明显可以看

出来，每隔 3-4 年有一个行业周期的变化，有两年增长就会有两年下降，从 00 年-04

年行业增长比较快，但是随着周期性变化出现了一个特点，变化的周期在缩短，每两

年就有一次变化，甚至可能每一年也出现变化，比如 06-07 年，07 年行业恢复比较

好的状况，但是今年马上下来，因此马上会面临周期性的调整。 

在当前背景下，我们还应该看到原油价格高企对行业的影响，在化纤行业中比重

比较大的涤纶行业直接与石化行业相关，虽然目前由于聚酯产品的产能过剩问题，使

得目前涤纶价格运行较为平稳，未来油价走势存在不确定性，假设原油价格一直居高

不下，那么势必将压缩整个行业的盈利空间。 

4. 行业投资策略及重点公司评述                           

4.1 化纤行业投资策略 

07 年对于化纤行业来说是收获的一年，下游需求的强劲带动主要产品价格的大

幅上涨，行业全年利润总额增长率超过 100%。进入 08 年以来，下游纺织服装企业面

临诸多困难，使得其对原材料的采购积极性不断下降，导致产品价格走低，行业增长

速度环比下降。 

化纤行业未来面临的主要问题是：（1）下游企业调整对原材料需求疲软；（2）原

材料价格的上涨给企业带来压力；（3）普通产品占比较大，产品附加值不高；（4）行

业进入周期性调整阶段，业绩增长放缓等。 

针对上述问题，我们认为未来的投资思路是关注那些自身产业链比较完善、产品
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附加值高、市场开拓能力较强的公司，我们推荐重点关注山东海龙（000677）、海利

得（002206）、江南高纤（600527）和华峰氨纶（002064）。 

4.2 重点公司分析 

山东海龙（000677） 

山东海龙是我国粘胶短线龙头企业，拥有 12 万吨粘胶短纤、0.8 万吨粘胶长丝、

13 万吨棉浆粕、1 万吨帘子布、0.8 万吨帆布、1 万吨高模低收缩涤纶工业长丝、0.45

万吨无纺布产能。其中，粘胶短纤对公司的利润贡献在七成以上。 

粘胶短纤此轮行情从 06 年中后期开始启动，价格从 06 年底的 14,500 元/吨左右

一直上涨到 07 年末的 21,500 元/吨左右，累计涨幅为 48.28%，期间价格上下波动较

小，总体处于上升通道，虽然目前在整体需求作用下价格出现下跌，但是我们认为公

司具有产品差别化优势，盈利能力有保证。 

公司于 07 年底完成增发，募集资金用于年产 1.5 万吨高湿模量抗菌型粘胶短纤

维及年产 1.5 万吨高湿模量阻燃型粘胶短纤维。预计项目将于 08 年底完工，09 年开

始贡献利润，由于其毛利率比普通纤维高，因此，这将成为公司重要的利润贡献部分。 

公司与新农开发合作，在新疆投资建设年产 10 万吨棉浆粕项目（公司持股 45%）

和年产 8 万吨粘胶短纤项目（公司持股 55%），三季报显示，已经有 5 万吨棉浆粕建

成投产，剩余产能分别于 08、09 年陆续建成投产。届时，不但能够增加公司的产能，

同时利用新疆的资源优势，能够有效降低公司成本，提高公司综合竞争力。 

目前共有 10 家控股子公司，行业涉及化纤、纺织、港口经营等。其中生产涤纶

帘子布的博莱特公司和海阳港项目对公司的业绩贡献值得期待。 

我们预计公司 08-09 年摊薄后每股收益分别为 0.45 元和 0.56 元，于目前股价计

算，对应的动态市盈率为 18 倍和 15 倍，估值水平较低，且公司未来业绩增长预期明

确，维持公司“增持”投资评级。 

海利得（002206） 

公司最先从事的是广告灯箱布的生产和销售，03 年开始生产灯箱布上游产品涤

纶工业长丝。公司主营产品包括涤纶工业长丝、灯箱布制造、PVC 膜以及土工布等。

涤纶工业长丝产能为年产 4.5 万吨左右，灯箱布产能为年产 8000 万立方米左右，均

位居全国第二，是国内涤纶工业长丝和灯箱布制造的龙头企业，主要致力于生产车用

差别化纤维和附加值较高的宽幅灯箱布。 

公司主业是涤纶工业长丝和灯箱布，主要定位于中高端市场。公司不断加大附加

值较高的差别化涤纶工业长丝和宽幅灯箱布产量，意在做强主业。目前涤纶工业长丝

差别化率达到 60%左右，宽幅灯箱布生产能力占总产能的 30%左右。 

车用差别化涤纶工业长丝主要用于生产子午轮胎和安全带，目前我国汽车工业发

展迅速，已成为世界第三大汽车生产国。我国汽车轮胎子午化率不到 60%，而国外发

达国家子午化率早已实现 100%，较低的轮胎子午化率给公司的发展带来了较大的发

展空间。 

由于轮胎、安全带产品本身的安全性能要求较高，下游厂家一般要经过长达 2
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年左右的产品品质验证才会与上游企业签订供货合同，只有安全性能达到要求并且产

品品质稳定的产品才会赢得厂家的信任。公司凭借先进的生产工艺，目前产品已通过

了大陆轮胎等国际知名大型汽配厂家的质量认证，60%的产品用于出口欧洲和美洲。 

我们预计公司 08-09 年的每股收益分别为 0.95 元和 1.20 元，对应的动态市盈率

为 23 倍和 18 倍，考虑到公司未来业绩增长主要与汽车工业发展相关，有明确的新增

产能预期，维持公司“增持”的投资评级。 

江南高纤（600527） 

公司是我国最大涤纶毛条生产企业，07 年公司收购了拥有年产 6000 吨涤纶毛条

生产能力的苏州宝丝特涤纶有限公司，并于年底引进一条生产线，使得公司涤纶毛条

产能达到年产 2 万吨；复合短纤产能通过技改扩产，由原来的年产 1.5 万吨增加至年

产 3 万吨。 

未来公司业绩的主要增长点来自于在建的年产 8 万吨复合纤维项目，预计将于

08 年 9 月陆续投产，其中的 ES 纤维主要运用于一次性卫生用品行业，目前国内一次

性卫生用品普及率不高，市场空间巨大。产能的规模化有利于公司成为如宝洁、尤尼

佳能国际一次性卫生用品生产企业的供货商。 

我们预计公司 08、09 年每股收益分别为 0.58 元和 0.89 元，对应动态市盈率分

别为 20 倍和 13 倍。考虑到公司细分行业龙头地位以及未来业绩增长较为明确，维持

公司“增持”投资评级。 

图表 14 化纤行业部分重点公司盈利预测表 
EPS(元) 市盈率（倍） 

代码 公司 
2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 

评级 

600527 江南高纤 0.36  0.58  0.89  32  20  13  增持 

000677 山东海龙 0.67  0.45  0.56  12  18  14  增持 

002206 海利得 0.89  0.95  1.20  23  21  17  增持 

002064 华峰氨纶 1.03  1.17  1.50  15  13  10  增持 

002172 澳洋科技 1.54  0.92  1.04  10  17  15  增持 

000949 新乡化纤 0.53  0.54  0.67  13  12  10  增持 

数据来源：天相投资顾问有限公司 

5. 风险提示                                            

周期性风险。化纤行业是明显的周期性行业，08 年，经历了前期的景气行业后，

行业进入了周期性调整期，产品盈利能力有所下降。 

原油价格上涨风险。作为稀缺性资源，长期来看原油价格上涨已成定局，石化产

品作为化纤行业的主要原材料，行业面临成本上涨的压力。 

需求疲软风险。受多重因素影响，作为化纤行业主要下游行业的纺织服装行业面

临诸多困难，导致其对化纤产品的采购积极性减弱。
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人
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