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证券研究报告 

  2015 年 7 月 24 日 

    
化工  
粘胶化纤价格牛市有望贯穿全年  

  行业动态       

行业近况 

粘胶价格在经历 4 年的低迷后迎来上涨，从今年三月份的 11,300
元/吨上涨到 13,100 元/吨，涨幅 16%。受益于环保限产以及行业
供需格局改善，我们预计粘胶价格牛市将贯穿全年。根据产品价
格弹性，建议关注澳洋科技、三友化工、南京化纤、新乡化纤和
吉林化纤。价格每上涨 1000 元/吨，年化 EPS 弹性分别为
0.18/0.17/0.17/0.06/0.04 元。 

评论  

环保整治导致部分产能退出，未来新增产能有限。2014 年国内粘
胶产能共计 386 万吨，开工率达 82%，今年除去关停产能，实际
有效产能约 344 万吨，局部已出现供不应求的局面。关停产能中
33 万吨因环保整治被迫停产，占总产能的 9%，目前看短期内难
以复产；另有 19 万吨产能处于检修状态；且下半年明确新增产能
仅有 23 万吨，短期内无法形成有效供给，难以填补关闭产能的缺
口。因前期盈利不佳且环保趋严，未来两年新增产能明显放缓。 

备货旺季带来需求温和转暖。粘胶纤维常与棉、毛和化纤混纺用
于服装及其他纺织品。目前下游棉纱厂仍保持常规拿货状态，备
货水平不高。我们预计进入 9~10 月纺织工厂冬季备货高峰，下
游需求将出现温和的好转，进一步加剧供需紧张的局面。 

粘胶和棉花价格相关性减弱，粘胶价格走势还是因自身的供求关
系决定。过去由于棉花和粘胶可互相替代，且粘胶主要原料棉浆
粕又与棉花高度相关，因此两者之间的价格具较强的相关性，但
随着溶解浆逐渐替代棉浆粕，棉花和粘胶之间的相关性逐渐减弱。
我们认为，粘胶未来的价格走势将依赖于自身的供求关系，而棉
花的价格将给粘胶带来支撑。 

估值与建议  

建议关注澳洋科技、三友化工等粘胶弹性较大个股。我们测算澳
洋科技、三友化工、南京化纤、新乡化纤和吉林化纤对于粘胶价
格每提高 1000 元/吨的业绩弹性为 0.18/0.17/0.17/0.06/0.04 元。 

风险  

环保整改不达预期；大量产能复产或者投产。  
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供需好转粘胶景气度上扬 

环保整治导致部分产能退出，未来新增产能有限。 

9%的产能因环保因素关停，短期内无法复产，另有 5%的产能停产检修。粘胶属于高
度污染行业，目前受到新疆等地区环保核查趋严的影响，新疆舜泉（7 万吨）、新疆澳洋
（12 万吨）、潍坊海龙（4 万吨）以及莆田赛得利（10 万吨）共 33 万吨产能被迫停产，
占总产能的近 9%，目前来看短期内难以复产。另外有舒美特（6 万吨）、新疆海龙（8
万吨）、江苏三房巷（5 万吨）总计 19 万吨产能停产检修，占总产能的 5%左右。 

目前行业总产能在 396 万吨，除去关停产能，实际有效产能在 344 万吨左右。开工率自
4 月份以来一直保持在 80%以上的高位，1~5 月累计进口 6.5 万吨，同比上升 51%；累
计出口 9.4 万吨，同比下滑 14%。2014 中国粘胶产能占全球的 68%，产量占到全球的
63%，海外产能主要来自于兰精在印尼、美国和欧洲的产能，以及 Grasim 在印度等地
的产能，不会大规模冲击国内的市场。 

图表 1: 粘胶供需情况 

 
资料来源：中纤网、中金公司研究部 

图表 2: 关停企业一览 

 
资料来源：中纤网、中金公司研究部 
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新疆澳洋 12 3月起全线因环保原因停产至今

潍坊海龙 4 7月起停产至今

莆田赛得利 10 6月起因环保原因停产至今

停产 舒美特 6 2011年起停产，可能8月复产

新疆海龙 8 2011年起停产，可能10月复产

江苏三房巷 5 长期停产

总计 52
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图表 3: 粘胶价格走势和棉浆粕价差 图表 4: 粘胶价格走势和溶解浆价差 

  

资料来源：中纤网，中金公司研究部 资料来源：中纤网，中金公司研究部 

 

图表 5: 粘胶库存水平保持低位 

 

图表 6: 粘胶历史开工率水平 

  

资料来源：中纤网，中金公司研究部 资料来源：中纤网，中金公司研究部 
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图表 7: 分厂家产能情况和装臵动态 

 
资料来源：中纤网、中国化纤协会，中金公司研究部 

 

图表 8: 2014 年中国占全球粘胶产量的 63% 

 

图表 9: 2014 年中国占全球粘胶产能的 68% 

  

资料来源：中纤网，中金公司研究部 资料来源：Lenzing，中纤网，中金公司研究部 

 

 

2014年产能 2015年新增产能

千吨 千吨

浙江富丽达 180 6月末限产20%设备改造，已经复产

新疆富丽达 320 7月1日起二期，20万吨装臵停车检修，预计为期20天

山东海龙 160 7月起因环保原因停产至今

新疆海龙 100 2011年起停产，可能10月复产

江苏澳洋 160 满负荷运行

新疆澳洋 120 3月起因环保原因停产至今

唐山三友 500 满负荷
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山东雅美 270 满负荷运行

江西龙达 120 130 正常生产

新乡化纤 150 满负荷运行

吉林化纤 18 正常生产

山东高密银鹰 80 满负荷

新疆银鹰 50 满负荷

苏州恒光 15

博拉经纬 60 1月25日起限产50%，春节后恢复满产

襄樊楚天 10 正常生产

江西赛得利 160 满负荷

福建塞得利 200 6月起10万吨产能因环保停产至今

安徽舒美特 60 停产
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未来新增产能有限，难以覆盖关停产能。下半年明确新增产能仅有 23 万吨，短期内无法
形成有效供给，难以填补关闭产能的缺口。因前期盈利不佳且环保趋严，未来两年新增
产能明显放缓。 

图表 10: 未来新开和复产企业一览 

 
资料来源：中纤网、中金公司研究部 

环保政策趋严，华东产能或将面临压力。新疆地区粘胶企业环保问题严重，出现废水直
排沙漠的现象，因此自 2014 年起环保部门就对一些粘胶企业进行整治。除强令一些企业
关停整改以外，还提高了废水排放标准，目前新疆地区生产企业一律实行最严格的一级
排放标准，部分环保设施落后的企业也被迫停产。我们预计江、浙和山东地区的环保压
力也将持续加大，而更新升级环保设备的费用高达数千万元，政策趋严和高额的环保投
入将继续挤压落后产能。 

图表 11: 环保政策和整治一览 

 
资料来源：公开信息、中金公司研究部 

图表 12: 新疆对粘胶和棉浆粕企业的污水排放要求日益严格 

 
资料来源：公开信息、中金公司研究部 

备货旺季带来需求温和转暖。粘胶纤维常与棉、毛和化纤混纺用于服装及其他纺织品。
目前下游棉纱厂仍保持常规拿货状态，备货水平不高。我们预计进入 9-10 月纺织工厂冬
季备货高峰，下游需求将出现温和的好转，进一步加剧供需紧张的局面。 

  

厂商 产能（万吨） 预计开工时间 备注
舒美特 6 2015年8月 从2011年开始停产，但开车的不确定性大

新疆海龙 10 2015年10月 先技改，扩产2万吨

龙达 13 2015年11月

总计 29

时间 环保要求

全国 2013年1月1日 实施《纺织染整工业水污染物排放标准》（GB4287-2012代替GB4287-92）

2015年3月31日 对《纺织染整工业水污染物排放标准》（GB4287-2012）进行修改完善

2014年10月 环保部就粘胶纤维行业废气排放回收标准征求意见

新疆 2013年7月 提高全区棉浆粕和粘胶纤维行业生产废水排放标准，原三级标准

2013年6月30日起 新疆现有棉浆粕企业水污染物排放统一执行《污水综合排放标准》（GB8978-1996）二级标准

2013年6月30日起 粘胶纤维企业水污染物排放统一执行《污水综合排放标准》（GB8978-1996）一级标准

2013年8月23日起 所有新、改、扩建棉浆粕、粘胶纤维建设项目统一执行《污水综合排放标准》（GB8978-1996）一级标准

2015年12月31日起 棉浆粕企业水污染物排放统一执行《污水综合排放标准》（GB8978-1996）一级标准

*1998年1月1日后建设的单位适用的标准

一级标准

BOD5 30(20*)

COD    100

二级标准

BOD5   150(100*)

COD  300
棉浆粕企业

粘胶短纤企业

2013年6月30日 2013年8月23日 2015年12月31日

三级标准

五日生化需氧量(BOD5 ) 600

化学需氧量(COD) 1000

棉浆粕企业水污染物排

放统一执行一级标准

所有新、改、扩建棉浆粕、粘胶

纤维建设项目统一执行一级标准
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图表 13: 粘胶产业链 

 
资料来源：中纤网、中金公司研究部 

粘胶和棉花价格相关性减弱，粘胶价格走势还是因自身的供求关系决定。过去由于棉花
和粘胶可互相替代，且粘胶主要原料棉浆粕又与棉花高度相关，因此两者之间的价格具
较强的相关性，但随着溶解浆逐渐替代棉浆粕，棉花和粘胶之间的相关性逐渐减弱。我
们认为，粘胶未来的价格走势将依赖于自身的供求关系，而棉花的价格将给粘胶带来支
撑。 

图表 14: 粘胶和棉花价差 图表 15: 溶解浆占到原料的 60% 

  

资料来源：中纤网，中金公司研究部 资料来源：中纤网，百川资讯、中金公司研究部 

建议关注澳洋科技、三友化工等弹性较大个股。澳洋科技拥有 28 万吨产能，但新疆地区
12 万吨产能因环保原因停工，我们按照 16 万吨产能计算，粘胶价格每提高 1000 元/吨，
EPS 弹性为 0.18 元；三友化工拥有 50 万吨粘胶产能，国内最大，粘胶价格每提高 1000
元/吨，EPS 弹性为 0.17 元；同理，南京化纤、新乡化纤和吉林化纤的 EPS 弹性分别为
0.17 元、0.06 元和 0.04 元。 

图表 16: 粘胶行业上市公司价格弹性 

 
资料来源：万得资讯、公司资料，中金公司研究部 

图表 17: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部  
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代码 公司 有效产能（万吨） 粘胶价格每提高1000元对业绩的贡献

002172.SZ 澳洋科技 16 0.18

600409.SH 三友化工 50 0.17

600889.SH 南京化纤 8 0.17

000949.SZ 新乡化纤 10 0.06

000420.SZ 吉林化纤 4.5 0.04

收盘价 市值

2015/7/23 （百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E

澳洋科技 002172.SZ 11.85 8,234 394 n.a. 88 56 13 16 11 10 3 (18) 20 25

三友化工 600409.SH 10.15 18,781 42 39 24 17 3 3 3 2 8 8 12 15

南京化纤 600889.SH 14.74 4,526 184 828 n.a. n.a. 5 5 n.a. n.a. 3 1 n.a. n.a.

新乡化纤 000949.SZ 6.58 6,759 223 75 n.a. n.a. 4 3 n.a. n.a. 2 4 n.a. n.a.

吉林化纤 000420.SZ 8.03 5,754 n.a. 282 n.a. n.a. 47 6 n.a. n.a. (124) 4 n.a. n.a.
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
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电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
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电话：(86-731) 8878-7088 
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宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
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电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 
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