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摘要

1

• 供给端易减难增：供给端，粘胶短纤行业新增产能受到限制，扩产难度较大；而存量装置或因为搬迁、检修

等外在因素，生产能力有所折扣，所以整体粘胶短纤的供给端呈现易减难增的趋势。

• 需求端表现强劲：人棉纱是粘胶短纤最大的应用下游，2023年春节以来，人棉纱的开工率一直维持在高位，

人棉纱的库存以及盈利能力也处于合理区间。

• 粘胶短纤开工率有望保持在高位：今年以来粘胶短纤持续处于高开工+去库存阶段，截至2023年11月24日，

粘胶短纤的开工率已经达到81.7%，而库存天数仅为8天，处于相对偏低的位置。随着需求端的持续改善，

粘胶短纤开工率有望保持高位运行。

• 风险提示：原材料价格持续上涨、下游消费需求不达预期、项目建设不及预期、测算误差。
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01 粘胶短纤产业链一览
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资料来源：百川盈孚，民生证券研究院

图表：粘胶短纤产业链
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图表：粘胶短纤市场格局（%）

03 供给端产能易减难增，赛得利的价格影响力比较高

4

• 受到扩产的限制，粘胶短纤行业供给端

• 粘胶短纤行业格局较为集中，CR3超过6成；

• 塞得利通过新建产能+收购并购，产能规模达到了全球最高，其他厂商定价上一定程度参考了赛得利的定价；而赛得利的定

价与其他厂商协同不强，其外企属性使得其定价策略上极其基本面，因此只要赛得利提涨价格，行业也会开始涨。
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资料来源：百川盈孚，民生证券研究院
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04 高开工+去库，粘胶具备涨价基础
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• 春节后粘胶行业开工率维持在高位，高度和持续周期可以类比上一波2017-2018年粘胶短纤牛市；

• 高开工下库存持续去化，目前的库存已经在历史低点，并且今年即使淡季去库仍然显著；

• 产业链运行趋势可以类比2023H1的涤纶长丝，都是高开工+去库。
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资料来源：百川盈孚，中纤网，民生证券研究院

图表：粘胶开工率和库存（%，天）
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01 粘胶下游运行顺畅，具备涨价基础
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• 人棉纱是粘胶短纤主要的应用下游，触感、性能可以类比棉花，终端更多去到服装等纺织领域；

• 混纺纱顾名思义是将粘胶短纤和其他纤维混合纺丝造布，终端多去服装等；

• 无纺布用针刺工艺制备，终端多去卫生用布等。

图表：粘胶短纤下游主要应用方向（%）
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资料来源：观研报告网，民生证券研究院
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02 粘胶下游高开工+合理库存，盈利有改善趋势
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• 粘胶短纤下游最大的应用人棉纱的盈利有向好的趋势；

• 人棉纱开工率在2023年春节后维持在较高水平，呈现了

淡季不淡的运行状态；

• 人棉纱的库存天数近期有所回升，主要是受到国庆假期的

影响；随着下游需求的走强，库存天数有望去化。
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资料来源：中纤网，民生证券研究院

资料来源：隆众资讯，民生证券研究院 资料来源：隆众资讯，民生证券研究院

图表：人棉纱、粘胶价格指数及价差（元/吨）

图表：人棉纱开机率（%） 图表：人棉纱库存（天）
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03 需求恢复，未来几年粘胶短纤开工率或保持在8成以上的高位
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历史供需平衡表（年）

年份 产能 开工率 产量 进口量 出口量 表观消费量
表观消费量
增长率

产能增速 产量增速

2005 92 93.48% 86 5 2 90 

2006 97 100.00% 97 4 6 95 5.67% 5.43% 12.8%

2007 127 89.76% 114 4 12 106 11.83% 30.93% 17.5%

2008 142 69.72% 99 4 7 95 -10.08% 11.81% -13.2%

2009 163 81.10% 132 5 9 128 34.40% 14.79% 33.5%

2010 218 75.92% 166 3 8 160 25.13% 33.74% 25.2%

2011 293 63.00% 185 10 16 179 11.43% 34.40% 11.5%

2012 315 82.11% 259 10 27 242 35.71% 7.58% 40.2%

2013 332 91.02% 302 11 17 296 21.98% 5.27% 16.7%

2014 347 89.29% 310 12 26 295 -0.07% 4.52% 2.5%

2015 361 88.05% 318 14 22 310 4.82% 4.04% 2.6%

2016 352 98.07% 345 11 31 325 5.04% -2.49% 8.6%

2017 378 94.97% 359 21 30 349 7.37% 7.39% 4.0%

2018 455 79.40% 362 19 37 344 -1.44% 20.51% 0.8%

2019 499 79.50% 397 22 35 384 11.48% 9.60% 9.7%

2020 489 72.08% 352 15 38 330 -14.03% -2.00% -11.1%

2021 481 77.30% 372 21 33 360 9.21% -1.64% 5.5%

2022 481 73.26% 352 18 33 337 -6.35% 0.00% -5.2%

2023E 449 84.93% 381 16 33 364 7.92% -6.65% 8.2%

2024E 459 85.68% 393 16 34 375 3.00% 2.23% 3.14%

2025E 469 86.47% 406 16 36 386 3.00% 2.18% 3.12%

图表：粘胶历史供需平衡表（万吨）

资料来源：百川盈孚，中纤网，民生证券研究院
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04 需求恢复，粘胶短纤月开工率或达到90%的水平
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2023年月度供需平衡表

年份 产能（月） 开工率 产量 进口量 出口量 表观消费量
表观消费量
增长率

产量增速 备注

2023/01 37 67.4% 25.21 1.31 1.73 24.79 

2023/02 37 69.7% 26.07 0.91 2.29 24.69 -0.40% 3.41%

2023/03 37 90.0% 33.66 1.16 3.17 31.65 28.19% 29.11%

2023/04 37 81.2% 30.39 1.07 3.05 28.41 -10.24% -9.71%

2023/05 37 84.5% 31.63 1.47 2.8 30.30 6.65% 4.08%

2023/06 37 88.7% 33.18 2.23 2.72 32.69 7.89% 4.90%

2023/07 37 88.2% 33.02 1.36 2.71 31.67 -3.12% -0.48%

2023/08 37 88.4% 33.09 2.16 2.28 32.97 4.11% 0.21%

2023/09 37 90.7% 33.55 1.34 2.20 32.69 -0.86% 1.38%
表需的预测
参考2019年
同期水平

2023/10 38 89.4% 33.99 1.94 2.00 33.93 3.80% 1.31%

2023/11(E) 38 90.2% 34.29 1.54 3 32.83 -3.24% 0.89%

2023/12(E) 38 90.2% 34.29 1.27 2.4 33.16 1.01% 0.00%

• 按照对第三方数据库数据的分析，我们判断接下去几个月粘胶的需求量或可以参考2019年同期水平；

• 则粘胶的开工率会继续走高，达到90%，接近上一波粘胶牛市时的行业开工率。

图表：粘胶2023月度供需平衡表（万吨）

资料来源：百川盈孚，中纤网，民生证券研究院
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01 盈利空间
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图表：粘胶表观消费量与棉花表观消费量比值（%） 图表：棉花和粘胶短纤价格（元/吨）

• 考虑到粘胶确实对棉花存在部分替代，二者相关性仍存；

• 根据百川盈孚的数据，截至2023年11月24日，棉花指数328的价格在1.7万元/吨，假设粘胶短纤价格涨上1.6-1.7万元/

吨，单吨粘胶的盈利或在3千元，对应三友化工80万吨产销年化24亿元利润、中泰化学70万吨产销年化21亿利润。
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资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 资料来源：百川盈孚，民生证券研究院
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02
历史复盘

2017Q3下
游补仓、出
口增量、行
业环保限
产，产能增
速放缓、需
求逐步增
长，后续需
求淡季、新
产能投放预
期

2021前期
短纤生产
商控制产
量，后期
纺织市场
转淡以及
印度低价
货源进口
冲击

2022年下游亏损，短
纤需求表现疲软

2014高开工率
产能过度扩张，
库存积压，市场
需求端疲软，价
格下跌；并且棉
花价格也一路下
跌

2015需求
趋增、供
给缩量、
环保制
约，走势
先抑后扬

2018新产能集中
投放，2019产量
集中释放，2020
新冠疫情冲击

2016
杭州
G20限
产、成
本端上
移、需
求逐步
增长

7000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

23000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000 粘胶短纤-棉浆粕 粘胶短纤-国产溶解浆 粘胶短纤

资料来源：中纤网， ，民生证券研究院

图表：粘胶及其价差历史走势（元/吨）

13

http://ipoipo.cn/


证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

目
录

C
 O

 N
 T

 E
 N

 T
 S

1

需求端运行情况02

盈利空间&历史复盘03

供给端运行情况概况01

重点公司04

风险提示05

http://ipoipo.cn/


证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

01 三友化工
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• 2021年公司实现营收231.82亿元，归母净利16.71亿元。2021年公司主导产品纯碱、粘胶、烧碱、PVC、有机硅产品

售价同比大幅上涨，供应市场受销售市场传导及区域环保制约、“能耗双控”政策收紧等影响，公司主要原材料浆粕、

电石、硅块、原煤、原盐等价格持续走高，经营业绩同比大幅增长。

• 2022年公司实现营收236.80亿元，归母净利9.89亿元。 2022年受需求收缩、原材料价格高企等因素影响，产销市场波

动，公司主导产品纯碱、烧碱售价虽同比上涨，但PVC及有机硅产品价格同比下跌，同时主要原燃材料原盐、原煤、浆

粕等采购价格同比涨幅明显，成本提高，公司本报告期归属于母公司所有者的净利润同比减少。

图表：营收和归母净利润绝对值及增速（亿元，%）

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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01 三友化工
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图表：2022年各产品营收占比（%） 图表： 2022年各产品毛利占比（%）

• 2022年公司纯碱营收占比34.32%，粘胶短纤占36.13%，烧碱占6.91%，其他业务占2.33%，二甲基硅氧烷混合环体占

4.12%，电占0.89%，高温胶占3.03%，聚氯乙烯树脂占11.01%，内部抵销-15.40%，其他产品占8.04%，石灰石占

2.02%，室温胶占1.90%，蒸汽占4.71%；

• 2022年公司纯碱毛利占比61.95%，粘胶短纤占0.56%，烧碱占22.49%，其他业务占2.50%，二甲基硅氧烷混合环体占

3.55%，电占0.53%，高温胶占3.03%，聚氯乙烯树脂占-8.37%，内部抵销0.74%，其他产品占2.21%，石灰石占5.90%，

室温胶占1.92%，蒸汽占3.00%。
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资料来源：iFind，民生证券研究院 资料来源：iFind，民生证券研究院 
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01 三友化工评级和风险提示
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• 投资建议：公司为国内粘胶短纤龙头企业之一，我们预计公司2023-2025年分别实现归母净利润8.88、13.21和17.86亿

元，EPS分别为0.43、0.64和0.87元，对应2023年11月29日收盘价的PE分别为13、9和6倍，维持“推荐”评级。

• 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动；项目建设不及预期等。

图表：三友化工盈利预测与财务指标

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 23,680 22,216 23,312 26,022 

增长率（%） 2.1 -6.2 4.9 11.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 989 888 1,321 1,786 

增长率（%） -40.8 -10.2 48.8 35.2 

每股收益（元） 0.48 0.43 0.64 0.87 

PE 12 13 9 6 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 
资料来源： ，民生证券研究院预测；（注：股价为2023年11月29日收盘价）
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• 2021年公司实现营收624.63亿元，归母净利27.03亿元，营收下降的情况下，归母净利却暴增17.7倍。2021年上半年，由

于美国寒潮等因素影响，PVC 装置开工受限，全球供应偏紧，PVC 市场价格不断上涨。下半年，在国内“能耗双控”的推

动下，电石等原料价格不断上涨，PVC 成本大幅提升，市场价格创历史新高。四季度，受电力政策调整影响，电石价格回

落，PVC 现货价格大幅回落。2021年国家“双控”力度加强，国内烧碱企业开工明显受限，烧碱市场价格大幅拉涨至近五

年来的高位。另一方面，剥离与氯碱化工关联度低的贸易业务，进一步聚焦氯碱化工领域，强化并突出主业发展。因此营收

下降而归母净利增加。

• 2022年公司实现营收559.11亿元，归母净利7.14亿元。公司2022年度业绩下滑主要是受市场环境影响需求下降，PVC、纺

织产品市场价格下滑所致。

图表：营收和归母净利润绝对值及增速（亿元，%）

资料来源：iFind，民生证券研究院 

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-Q3

营收（亿元） 归母净利（亿元） 营收增速 归母净利增速

http://ipoipo.cn/


证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

02 中泰化学

19

图表：2022年各产品营收占比（%） 图表： 2022年各产品毛利占比（%）

• 2022年公司现代贸易营收占比47.52%，聚氯乙烯树脂占23.03%，纱线占6.56%，其他煤化工产品占6.33%，氯碱类产品

占6.12%，粘胶纤维占4.84%，物流运输占3.80%，其他业务占1.26%，其他纺织产品占0.45%，电占0.10%。

• 2022年公司现代贸易毛利占比7.85%，聚氯乙烯树脂占33.50%，纱线占3.43%，其他煤化工产品占16.32%，氯碱类产品

占30.16%，粘胶纤维占-0.27%，物流运输占2.33%，其他业务占6.26%，其他纺织产品占0.34%，电占0.07%。
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资料来源：iFind，民生证券研究院 资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图表：中泰化学盈利预测与财务指标

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 55,911 50,902 52,062 53,257 

增长率（%） -11.1 -9.0 2.3 2.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 714 112 673 895 

增长率（%） -74.0 -84.4 502.0 33.1 

每股收益（元） 0.28 0.04 0.26 0.35 

PE 24 152 25 19 

PB 0.7 0.7 0.6 0.6 
资料来源： ，民生证券研究院预测；（注：股价为2023年11月29日收盘价）

• 投资建议：公司为国内粘胶短纤龙头企业之一，我们预计公司2023-2025年分别实现归母净利润1.12、6.73和8.95亿

元，EPS分别为0.04、0.26和0.35元，对应2023年11月29日收盘价的PE分别为152、25和19倍，维持“推荐”评级。

• 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动；项目建设不及预期等。
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• 原材料价格持续上涨。化工行业属中游行业，受上游原材料价格波动影响较大。近年来国际形势动荡等因素影响，国际油价

出现较大的波动，这给我国化工行业带来了较大的不确定性。如果未来化工行业上游原料价格波动幅度过大，可能会影响行

业内公司的盈利能力。

• 下游消费需求不达预期。化工行业下游跟衣食住行紧密相关，国内外经济在后疫情时代复苏不达预期，国内外需求呈现疲软

态势。如果未来行业总需求持续低迷，将导致化工品整体价格中枢下移，盈利不确定性因素增加。

• 项目建设不及预期。诸多公司近期加强高附加值产品产能建设，行业拓展空间大，然而项目进度若是不及预期，将对公司未

来营收、业绩产生较大影响。

• 测算误差。重点公司报告中包含研究员测算过程，仅供参考。
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