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股票名称 
EPS PE 

16E 17E 16E 17E 

三友化工 0.42 0.51 19 16 
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粘胶供需紧平衡，盈利改善；棉价上涨，

提供价格支撑 

——基础化工周期股投资策略 IV 

 

粘胶短纤行业历经四年调整，供给端产能释放趋缓，竞争格局大为改善，需

求端稳定增长，供需紧平衡推动行业开工率提升，企业盈利改善。近期棉花

期货价格大幅上涨 30%，有望推动粘胶短纤价格稳步上涨。建议关注：三友

化工、澳洋科技。  

 

 历经四年调整，粘胶价格从底部回升：粘胶短纤价格近几年波动剧烈，

2011 年曾一度触及 28000 元/吨的高位，行业盈利丰厚，产能扩张迅速。

随着产能的逐步释放和下游纺织服装行业增速趋缓，粘胶短纤价格快速

下行，其均价由 2011 年的 21218 元/吨下降至 2014 年的 11973 元/吨。

2015 年，粘胶行业受行业供需结构改善的影响，价格从底部开始缓慢

恢复。 

 供给增速放缓，需求增速稳定，企业盈利能力恢复：受行业盈利低迷的

影响，近年来粘胶短纤新增产能较少。2013 年至 2015 年，行业产能分

别为 340 万吨、355 万吨和 353 万吨，产能增速分别为 6.58%、4.41%

和-0.56%。2015 年，国内粘胶短纤产能首次出现下降。行业产能增速放

缓。粘胶短纤下游主要用于服装纺织行业，下游需求增速稳定。粘胶行

业在供需改善的背景下，行业开工率由 2012 年的 81%逐步提升至 2015

年的 90%。开工率提升，产品价格触底回升，粘胶行业盈利逐步恢复。 

 棉花期货大幅上涨，有望推动粘胶短纤价格稳步上行：春节后，粘胶短

纤价格出现一定程度上涨。价格由节前的 12480 元/吨上涨至 13600 元/

吨。节后下游织造业开工率逐渐上升，由于粘胶企业前期订单充裕，发

货较紧，再加上企业库存维持低位，预计未来粘胶短纤市场仍有上涨的

空间。近期棉花期货价格大幅上涨 30%，也有望推动粘胶短纤价格稳步

上行。建议关注：三友化工、澳洋科技，粘胶短纤价格每上涨 1000 元/

吨，其 EPS 分别增厚 0.24 元和 0.28 元。 

 风险提示：粘胶短纤价格上涨幅度低于预期风险；下游纺织服装需求增

速不及预期。 
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1. 我国是粘胶短纤生产和消费大国 

粘胶短纤是通过化学方法将天然纤维素（棉短绒、木材、竹子、芦苇、麻等）经碱化、

磺化、纺丝等工艺制成的纤维素纤维。粘胶短纤特性与棉花相近，其含湿率符合人体皮

肤的生理要求，具有光滑凉爽、透气、抗静电、染色绚丽等特性，主要用于服装纺织等

领域。我国是全球服装纺生产第一大国，全球粘胶短纤的生产和需求主要集中在我国。 
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图 1：粘胶短纤产业链 

 

资料来源：长城证券研究所 

 

2. 棉价上涨，为粘胶短纤提供价格支撑 

粘胶短纤作为棉花的替代品，二者价格有同升同降的趋势。过去 5 年，棉花和粘胶短纤

价格均经历了大幅下跌，棉花价格指数（328）从 2010 年底的 31302 元/吨，下跌至 2015

年的 12916 元/吨。棉花价格下跌，棉农收益下降，棉花种植面积收缩，国内棉花种植面

积从 2007 年的 5926 千公顷，一直下滑至 2015 年的 3799 千公顷。棉花种植面积持续下

降，棉花供给收缩，而下游服装纺织业增速相对稳定，今年 3 月份以来，棉花期货价格

大幅上涨近 30%，棉花现货价格也有所回升，我们认为目前棉花价格已经触底，未来棉

价将大概率上行。棉价走高，将为粘胶短纤提供较强支撑。   

 

 

 

表 1：粘胶纤维的分类 

分类 性能 应用 

普通粘胶纤维（分为粘胶

长丝和粘胶短纤） 

吸湿性好、可纺性好、易染色、

抗静电 

服装、被面、床上用品和装饰品 

富强纤维 耐碱性好、洗涤后不会收缩和变

形、耐穿耐用 

纯纺成细布及绸；与棉、涤等混纺制

备各类衣物 

粘胶强力丝 强力比普通粘胶丝高一倍 加捻织成帘子布（轮胎原材料） 

高卷曲高湿模量粘胶纤维 强度及湿模量较高、伸长率适中、

卷曲性能良好 

纯纺或与棉花、羊毛或合成纤维等混

纺 
 

资料来源：长城证券研究所 
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图 2： 2007-2015 年中国棉花种植面积  图 3：棉花期货价、棉花现货价和粘胶短纤价格 

 

 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

3. 供给放缓，粘胶价格从底部回升 

3.1 行业历经四年调整，价格从底部回升 

粘胶短纤价格近几年波动剧烈，2011 年曾一度触及 28000 元/吨的高位，当时粘胶短纤企

业盈利丰厚，行业产能扩张迅速。随着产能的逐步释放和下游纺织服装行业增速趋缓，

粘胶短纤价格快速下行，其均价由 2011 年的 21218 元/吨下降至 2014 年的 11973 元/吨。

2015 年，粘胶行业受行业产能释放放缓的影响，价格从底部开始缓慢恢复。 

 

3.2 环保压力影响产能释放 

粘胶短纤生产工艺过程冗长、设备复杂、投资大，且生产时将释放大量的有毒、有害气

体 CS2 和 H2S，严重污染环境并损害人体健康。目前国内环保意识增强，粘胶行业准入条

件将趋于严厉，地方政府大力出手整治，这将加快粘胶行业整合步伐，产品技术更新升

级。 

行业准入趋严。中国工业和信息化部发布粘胶纤维行业准入条件公告（工消费[2010]第

94 号），自 2010 年 6 月 1 日起，严禁新建粘胶长丝项目，严格控制新建粘胶短纤维项目，

对现有年产 2 万吨及以下粘胶短纤维生产线实施限期逐步淘汰或技术改造。改扩建粘胶

纤维项目资源消耗控制指标要达到如下要求：  

表 3：新建和改扩建粘胶短纤项目资源消耗控制指标 
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表 2：2011 年至 2015 年国内粘胶短纤年度均价 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

粘胶短纤年度均价（元/

吨） 
21218 15436 13443 11973 12831 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所 
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水耗 吨产品耗水量（吨） ≤65 

生产用水重复利用率（%） ≥90 

能耗 吨产品综合能耗（公斤标煤） ≤1200 
 

资料来源：公开资料，长城证券研究所 

环保压力增强，地方政府出手整治。随着“新环保法”实施及居民环保意识觉醒，地方

政府大力出手整理粘胶短纤企业。行业整治将有利于落后产能的快速出清，短期降低供

给并提升价格，长期内增强大型、环保型企业的竞争力。 

表 4：2015 年因环保问题而停产整治过粘胶短纤企业 

公司名称 粘胶短纤产能 

安徽舒美特化纤 7 万吨 

江苏三房巷集团 5 万吨 

新疆玛纳斯澳洋科技 12 万吨 

新疆玛纳斯舜泉化纤 6 万吨 

福建赛得利化纤 20 万吨 
 

资料来源：公开资料，长城证券研究所 

G20 峰会召开，浙江产能或受影响。近年来，浙江省政府对工业企业生产提出了较高的

环保要求，化工企业因环保问题而停产整顿的事件多次发生。今年 9 月 G20 峰会将在杭

州召开，为营造良好环境，近期浙江省已对省内污染严重的化工、印染企业实施了强制

关停整顿措施。浙江省粘胶短纤产量占全国总产量比例已由 2012 年 6.76%下降至 2015

年的 4.59%。在环保和成本的压力下，今年浙江富丽达的 18 万吨粘胶短纤产能也将从浙

江搬迁至新疆。粘胶短纤供给短期内或受到冲击。 

图 4：2012 年至 2015 年浙江省粘胶短纤产量占国内总产量比例 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所 

3.3 供给放缓，企业开工率提升 
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国内粘胶供给首次出现收缩。近三年，受行业盈利低迷的影响，粘胶短纤新增产能较少。

2013年至2015年，行业产能分别为340万吨、355万吨和353万吨，产能增速分别为6.58%、

4.41%和-0.56%。2015 年，国内粘胶短纤产能首次出现下降。行业产能增速放缓。 

图 5：2012 年至 2015 年国内粘胶短纤产能及增速 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所 

行业开工率逐年提升。粘胶短纤下游主要用于服装纺织行业，下游需求增速稳定。粘胶

行业在供需结构改善的背景下，行业开工率由 2012年的 81%逐步提升至 2015年的 90%。

开工率提升，产品价格触底回升，粘胶行业盈利逐步恢复。 

图 6：2012 年至 2015 年国内粘胶短纤行业开工率 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所 

行业集中度提升，竞争格局改变。行业经过多年的低迷，部分小企业已经退出竞争。目

前粘胶短纤行业前十大企业产能约占全行业产能的 76%，前五大企业产能约占全行业产

能的 52%。行业集中度的提升，改善了行业竞争格局，提高了主要生产企业的控价能力，

改善了产品盈利空间。2016 年，粘胶短纤行业供给仍将保持平稳，新增产能预计增幅不

到 4%。 
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表 5：国内粘胶短纤生产企业产能情况  

生产厂家 
2015 年产能（万

吨） 

2016年1月份开

工情况（万吨） 
备注 

安徽舒美特 7 3 开一条线大概年产能 3 万吨 

博拉经纬纤维有限公司 10 10 正常生产 

成都丝丽雅 10 0 检修 

宜宾丝丽雅股份有限公司 20 24 正常生产 

阜宁澳洋科技有限责任公司 16 16 正常生产 

湖北化纤 0 0 停产现生产黑丝 

吉林化纤 1.2 1.2 正常生产 

江西龙达化纤 12 12 正常生产 

江阴三房巷 0 0 停产 

九江恒生化纤有限公司  3 0 正常生产 

蓝亰化纤 10 10   

南京化纤 8 8 正常生产 

江西和福建赛得利 37 37 正常生产 

山东和新疆高密 13 12 正常生产 

山东雅美  28 22 正常生产 

山东海龙股份有限公司 17 7 检修 30%的产能 

唐山化纤 45 50 检修 15%产能 

襄樊楚天化纤有限责任公司 0.8 0.8 正常生产 

新缰澳洋 13 9 正常生产 

新疆海龙 10 0 全部检修 

新缰舜泉 6 6 正常生产 

新乡化纤 16 16 正常生产 

浙江和新疆富丽达 48 48 正常生产 

翔盛 26 26 正常生产 

丹东化纤厂 8 6 一厂开工二厂全停 

总计 353 315   
 

资料来源：长城证券研究所 

4. 粘胶短纤需求稳定增长 

国内粘胶短纤产量由 2012 年 258.78 万吨增长至 2015 年的 317.75 万吨，年均复合增速约

为 7%。粘胶短纤下游主要用于服装纺织行业，虽然服装纺织产量增速有所下滑，但依托

于国内庞大的服装消费市场和人民币贬值带来的出口量的增加，预计需求仍较将保持

4%-5%左右增长。粘胶短纤的下游需求将保持稳定。 

图 7：2012 年到 2015 年国内粘胶短纤产量 
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资料来源：长城证券研究所 

居民购买力提升拉动服装市场继续高速增长。2003 年到 2014 年，虽然因 2008 年经济危

机出现使服装市场产量短暂回落，但中国服装市场复合增长率仍高达 10.64%。“十三五”

期间中国经济增速不低于 6.5%，这将持续提升居民收入，进而推动服装行业持续发展。 

图 8：2003 年到 2014 年中国服装产量 

 

资料来源：长城证券研究所 

粘胶短纤消费占比逐年提升。在纺织纤维中，粘胶短纤特性与棉花相近，其含湿率符合

人体皮肤的生理要求，具有光滑凉爽、透气、抗静电、染色绚丽等特性，这使粘胶短纤

的消费占比由 2008 年的 5.53%逐年提升至 2014 年的 15.42%。粘胶短纤消费占比加大，

将推动需求稳定增长。  

图 9：2003 年到 2014 年粘胶短纤表观消费量占比 
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资料来源：长城证券研究所 

 

5. 粘胶短纤价格上涨，相关上市公司业绩

弹性较大 

粘胶短纤价格出现一定程度上涨:。粘胶短纤价格由春节前的 12480 元/吨上涨至目前

13600 元/吨。节后下游织造业开工率逐渐上升，但由于粘胶企业前期订单充裕，发货较

紧，再加上企业库存维持低位，预计未来粘胶短纤市场仍有上涨的空间。 

图 10：近期国内粘胶短纤价格情况 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所 

相关上市公司业绩弹性测算：粘胶短纤价格每上涨 1000 元/吨，三友化工、澳洋科技、南

京化纤、新乡化纤的 EPS 将分别增厚 0.24 元、0.28 元、0.23 元、0.09 元。建议关注业绩

弹性较大的三友化工、澳洋科技。 
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表 6：相关上市公司业绩弹性测算 

证券代码 上市公司 
2015 年

PB 

总市值

（亿元） 

总股本 

（亿股） 

产能（万

吨） 

价格上涨

1000 元，EPS

增厚（元） 

600409.SH 三友化工 2.34 148 18.50 50 0.24 

600889.SH 南京化纤 2.75 38 3.07 8 0.23 

000949.SZ 新乡化纤 1.81 46 10.27 10 0.09 

002172.SZ 澳洋科技 8,12 83 6.95 22 0.28 
 

资料来源：Wind,长城证券研究所 

 

6. 风险提示 

粘胶短纤价格上涨幅度低于预期风险；下游纺织服装需求增速不及预期。 
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