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投资要点 

◼ 价格端：截至 2026 年 1 月 15 日，我国氨纶价格 23000 元/吨，价差（氨
纶-0.77*PTMEG-0.18*纯 MDI）为 10864 元/吨，分别位于 2018 年起的
0%、8%分位数，2020 年起的 0%、15%分位数，2023 年起的 0%、19%

分位数。 

◼ 供给端：氨纶行业扩产进入尾声，落后产能出清有望带动景气上行。产
能及开工率：截至 2025 年底，我国氨纶产能 144 万吨/年，行业开工率
85%。我国 2022-2025 年的氨纶供需情况持续宽松，年度平均开工率在
70%-80%之间，行业内多数企业长期处于亏损状态。竞争格局：我国氨
纶行业集中度高，截至 2025 年底，我国氨纶产能 CR5=84%。氨纶企业
产能由大到小排序：华峰化学（40 万吨/年）、晓星氨纶（24.6 万吨/年）、
诸暨华海（22.5 万吨/年）、新乡化纤（22 万吨/年）、泰和新材（10 万吨
/年），行业头部效应明显。新增产能：2025 年，我国氨纶新增产能来自：
华峰重庆（7.5 万吨/年）、晓星宁夏（3.6 万吨/年）、莱卡银川（1 万吨/

年）。根据百川盈孚，2026 年，华峰重庆将继续扩产（7.5 万吨/年，公
司预计将于 2026 年底前逐步投产），新乡化纤规划新增产能（10 万吨/

年，其中一期项目将建设 5 万吨/年氨纶产能，公司预计将于 2026Q1 开
工，建设工期 14 个月）。淘汰产能：2025 年，我国合计淘汰氨纶产能
5.8 万吨/年，其中：连云港杜钟氨纶 3 万吨/年、泰光化纤 2.8 万吨/年。
关注行业内企业后续经营情况，若氨纶产能继续出清，行业景气度有望
改善。 

◼ 需求端：氨纶性能优异，需求增长旺盛，2017-2024 年，我国氨纶表观
消费量 CAGR=11%。氨纶被称为纺织品的“味精”，在织物中的添加比
例较低，但能够显著提高织物性能和档次。氨纶一般不单独使用，而是
主要添加在其他织物中混纺，常被添加在紧身衣、运动服、泳装等对弹
性和贴身度要求较高的服饰中。此外，氨纶还常被添加在医疗绷带、尿
不湿等卫生用品中。随着氨纶应用范围及添加比例的扩大，氨纶需求量
有望较快增长。 

◼ 相关标的：华峰化学（2025 年底，氨纶产能 40 万吨/年，公司另有 7.5

万吨/年产能将于 2026 年底前逐步投产）、新乡化纤（2025 年底，氨纶
产能 22 万吨/年，公司另有 10 万吨/年产能规划，其中一期项目将建设
5 万吨/年氨纶产能，公司预计将于 2026Q1 开工，建设工期 14 个月）、
泰和新材（2025 年底，氨纶产能 10 万吨/年）。 

◼ 风险提示：氨纶行业需求偏弱；竞争格局恶化风险；原材料价格大幅波
动风险。  
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1.   供给端：行业扩产进入尾声，落后产能出清有望带动景气上行 

氨纶是一种广泛应用于服装和其他纺织品中的弹性纤维。氨纶全称聚氨基甲酸酯纤

维，主要原料包括纯 MDI 和 PTMEG（聚醚多元醇）。从结构上看，其主要分为软段和

硬段两部分：其中软段多为长链的聚醚，使得氨纶有良好的拉伸性能；而硬段则使得氨

纶有良好的回弹性能和一定的强度。 

图1：氨纶的结构 

 

数据来源：《Study of Rheological Behaviour of Coating Paste Containing Conductive Polymer 

complex》，东吴证券研究所 

图2：氨纶性能优异 

 

数据来源：华峰氨纶招股说明书，东吴证券研究所 

 

氨纶被称为纺织品的“味精”，在织物中以较少的比例掺入，便可显著提高织物性

能和档次，是舒适、时尚的代名词。氨纶一般不单独使用，而是主要添加在其他织物中

混纺，常被添加在紧身衣、运动服、泳装等对弹性和贴身度要求较高的服饰中。此外，

氨纶还常被添加在医疗绷带、尿不湿等卫生用品中。 

图3：氨纶在不同织物里的添加比例（%） 

 

数据来源：观研天下，东吴证券研究所 

特点 详情

弹性好
氨纶具有高弹性伸长率（400-800%），高弹性恢复率，

穿着舒适，无束缚感

中等热稳定性 软化温度在 200℃以上，在化学合成纤维中耐热性较好

稳定性高 耐汗、耐海水、耐各种干洗剂及多数一般化学药品

吸湿性中等 吸湿范围一般为 0.3-1.2%，优于涤纶和丙纶

其他
既具有橡胶性能，又具有纤维性能，不单独使用，少量掺

入织物中
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图4：氨纶上下游产业链 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

表1：氨纶产品应用范围广泛 

 

数据来源：《千禧氨纶产品说明书》，东吴证券研究所 

 

目前国内氨纶的纺丝方法主要有四种：干法纺丝法、湿法纺丝法、化学反应法、熔

融纺丝法。其中，由于干法纺丝的工艺较为成熟，制成的纤维质量和性能较为优良，所

采用的连续聚合法具备高效率，低能耗、产品质量稳定等特点，成为目前氨纶生产最广

泛的一种方法。 

表2：氨纶主要生产工艺 

 

数据来源：《氨纶干法纺丝工艺优化分析》，东吴证券研究所 

生产工艺 反应原理 特点

干法纺丝法

将聚醚二元醇与二异氰酸酯在一定条件下反应，得到预聚

体，再与二胺进行扩链反应。再通过添加助剂，使得原液

在经过热气流的过程中快速挥发溶剂，得到产品

是最为成熟的生产工艺，其连续聚合

法有高效率、低能耗及产品质量稳定

的特点

湿法纺丝法

类似于干法纺丝，不同点在于原液从喷丝板毛细孔中挤出

后进入凝固浴，原液向凝固浴扩散，同时其聚合物的浓度

不断提高，形成纤维

工艺相对复杂、投资较大、成本高、

纺丝速度低，正被逐步取代

化学反应法
预聚体溶液在甲苯、乙二胺的反应浴中反应，纤维出纺丝

浴时，完成聚合反应

工艺复杂，纺丝速度慢，成本高，已

经逐步被淘汰

熔融纺丝法

NCO-（酰胺）封端的预聚体在二元醇扩链剂的作用下，

生成熔融温度较低的聚合物，然后切片造粒，此后再进行

熔融挤压纺丝

纺丝速度快、易于实现细旦化；设备

投资少，生产流程简单；绿色环保，

无溶剂使用
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2.   需求端：氨纶用途广泛，需求增速较快 

氨纶产量的量级较小，但产量增速较快。2024 年，我国合成纤维产量 6960 万吨，

其中涤纶产量 6226 万吨（占比 89%），而氨纶产量 105.5 万吨（占比仅 2%）。但从产量

增速上来看，2024 年氨纶的产量增速最高，达到 10%；其次是涤纶，产量增速达到 9%。 

表3：2024 年中国化纤产量及同比变化（万吨，%） 

 

数据来源：中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

 

图5：2024 年我国合成纤维产量及同比增速（万吨，%） 

 

数据来源：中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

 

产品名称 2024 年产量 同比

化学纤维 7475 9%

1）再生纤维素纤维 515.5 8%

粘胶纤维 443.5 6%

                            ①短纤 421 6%

                            ②长丝 22.5 20%

莱赛尔纤维 42.8 27%

2）合成纤维 6960 9%

涤纶 6226 9%

                            ①短纤 1246 4%

                            ②长丝 4980 10%

锦纶 459 6%

氨纶 105.5 10%

腈纶 62 3%

丙纶 44.2 6%

维纶 8.4 -1%
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3.   竞争格局：我国是氨纶生产大国，行业集中度高，2025 年 CR5

高达 84% 

2024 年，我国氨纶产能占全球总产能的 79%，供需两端均实现快速增长。2024 年，

全球氨纶产能 175 万吨（同比+7%），其中我国氨纶产能 137.5 万吨（同比+11%），我国

氨纶产能增速快于全球氨纶产能增速。2017-2024 年，我国氨纶产能、表观消费量 CAGR

分别为 9%、11%，供给端与需求端均有明显增长。 

氨纶行业竞争激烈，行业整体开工率不高。随着我国氨纶产能持续扩张，行业竞争

较为激烈，中国氨纶开工率有所走低，从 2020 年的 82%降低至 2022 年的 70%，随后开

工率缓慢抬升，2024 年开工率达到 77%，行业内仍有多数企业处于亏损状态。 

图6：我国氨纶产能、产量、开工率（万吨/年，%）  图7：我国氨纶产量、进出口量、表观消费量（万吨/年） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

我国氨纶行业集中度高，2025 年氨纶产能 CR5=84%。截至 2025 年底，我国氨纶

企业产能由大到小排序：华峰化学（40 万吨/年）、晓星氨纶（24.6 万吨/年）、诸暨华海

（22.5 万吨/年）、新乡化纤（22 万吨/年）、泰和新材（10 万吨/年），行业头部效应明显。 

氨纶行业部分产能已被淘汰，2026 年及以后氨纶产能投放节奏由华峰化学、新乡

化纤主导。 

1）淘汰产能方面，2025 年，我国合计淘汰氨纶产能 5.8 万吨/年，其中：连云港杜

钟氨纶 3 万吨/年、泰光化纤 2.8 万吨/年。 

2）新增产能方面，2025 年，我国氨纶新增产能来自：华峰重庆（7.5 万吨/年）、晓

星宁夏（3.6 万吨/年）、莱卡银川（1 万吨/年）。根据百川盈孚，2026 年，华峰重庆将继

续扩产（7.5 万吨/年，公司预计将于 2026 年底前逐步投产），新乡化纤也规划新增产能

（10 万吨/年，其中一期项目将建设 5 万吨/年氨纶产能，公司预计将于 2026Q1 开工，

建设工期 14 个月）。 
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表4：我国氨纶企业产能情况（万吨/年） 

  

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

4.   价格复盘及展望：供给端压制氨纶价格，后续行业产能出清，

看好氨纶价格回升 

氨纶价格受供需驱动，上一轮氨纶大周期始于 2020 年 8 月，主要系：1）需求端：

欧美主要服装市场逐步复苏，而东南亚疫情严重导致生产能力受限，大量纺织订单回流

中国，直接拉动氨纶需求。此外，疫情常态化情况下，运动休闲服装需求快速增长，特

别是瑜伽服等产品风靡，显著提升了氨纶需求。2）成本端：氨纶主要原料 PTMEG 的

上游 BDO（1,4-丁二醇）价格明显上涨。2020Q3，我国颁布更加严格的限塑令，可降解

材料 PBAT 的需求猛增，导致 PBAT 的原材料 BDO 出现供不应求的局面，推高 BDO 价

格，进而对氨纶成本端有明显的支撑。 

2022 年后，新增氨纶产能陆续投产，导致国内氨纶供给过剩，氨纶的价格持续下滑。

截至 2026 年 1 月 15 日，我国氨纶价格 23000 元/吨，价差（氨纶-0.77*PTMEG-0.18*纯

MDI）为 10864 元/吨，分别位于 2018 年起的 0%、8%分位数，2020 年起的 0%、15%分

位数，2023 年起的 0%、19%分位数。 

企业 地点 2025年产能 2026E产能 2027E产能

重庆 33.5 41.0 41.0

浙江 6.5 6.5 6.5

宁夏 9.6 9.6 9.6

衢州 6.0 6.0 6.0

嘉兴 5.4 5.4 5.4

珠海 2.8 2.8 2.8

广东 0.8 0.8 0.8

诸暨华海 浙江 22.5 22.5 22.5

新乡化纤 河南 22.0 22.0 27.0

宁夏 8.5 8.5 8.5

山东 1.5 1.5 1.5

恒申合纤 福建 4.0 4.0 4.0

福建恒聚 福建 3.0 3.0 3.0

厦门力隆 福建 2.9 2.9 2.9

创莱纤维(佛山) 广东 2.5 2.5 2.5

杭州邦联 浙江 2.5 2.5 2.5

诸暨清荣新材 浙江 2.5 2.5 2.5

杭州舒尔姿 浙江 2.3 2.3 2.3

浙江四海 浙江 1.9 1.9 1.9

莱卡银川 宁夏 1.0 1.0 1.0

浙江中柏 浙江 0.9 0.9 0.9

山东如意 山东 0.6 0.6 0.6

淮安桥新 江苏 0.4 0.4 0.4

杭州旭化成 浙江 0.3 0.3 0.3

合计 143.8 151.3 156.3

产能同比增量 6.3 7.5 5.0

产能同比增速 5% 5% 3%

华峰化学

晓星氨纶

泰和新材
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图8：我国氨纶价格与价差情况（元/吨） 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

截至 2025 年底，我国氨纶行业库存仍处于较高水平。后续随着行业部分产能出清，

供给端压力减弱，行业整体开工率修复，行业景气修复可期。 

图9：我国氨纶开工率及库存情况（万吨，%） 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 
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5.   氨纶上市公司投资标的梳理 

我国氨纶行业上市企业共计 3 家：华峰化学、新乡化纤、泰和新材，企业在氨纶产

能规模、盈利水平上存在差异。整体来看，华峰化学销量体量最大，毛利率水平最高。

企业间的氨纶售价差异较小，2024 年，华峰化学、新乡化纤、泰和新材的氨纶单吨售价

分别 24584、23755、23865 元/吨。企业间的氨纶成本差异较大，成本从低到高排序为华

峰化学、新乡化纤和泰和新材，2024 年，华峰化学、新乡化纤、泰和新材的氨纶单吨成

本分别 21226、23685、26938 元/吨。 

 

 

 

 

 

 

图10：同业公司氨纶销量（万吨）  图11：同业公司氨纶毛利率(%) 

 

 

 
数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 

图12：同业公司氨纶单吨售价（元/吨）  图13：同业公司氨纶单吨成本（元/吨） 

 

 

 
数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 

http://ipoipo.cn/


 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 11 / 16 

从公司整体经营情况来看，随着产销量的扩张，华峰化学单位固定成本和费用得以

摊薄，期间费用持续优化，经营活动现金流规模也持续领先同业且稳定性较强。另外，

华峰化学的单吨投资额也显著低于同业。 

 

表5：氨纶项目单吨投资额梳理 

 

数据来源： ，公司公告，东吴证券研究所 

 

我们对氨纶行业上市公司的氨纶产能及市值进行梳理：1）根据企业氨纶产能从大

到小排序：华峰化学、新乡化纤、泰和新材。2）若氨纶市场价格上涨至企业成本线以

上，根据市值弹性（产能/市值）从大到小排序：新乡化纤、泰和新材、华峰化学。 

表6：氨纶上市公司投资标的梳理 

 

数据来源：百川盈孚， ，东吴证券研究所测算。注：市值按 2026 年 1 月 15 日计算 

 

 

 

公司名称 项目名称
投资额

（亿元）

产能

（万吨/年）

单吨投资额

（元）

平均单吨投资额

（元）

重庆6万吨差别化氨纶 20 6 33333

重庆10万吨差别化氨纶 26 10 26300

重庆25万吨差别化氨纶（原30万吨） 38 25 15200

10万吨超细旦氨纶纤维项目 33 10 32880

10万吨功能性氨纶纤维项目一期工程 12 5 24400

1.5万吨高效差别化粗旦氨纶工程项目 4.5 1.5 30000

6万吨环保型差别化氨纶一期 10 3 33333

6万吨环保型差别化氨纶二期 10 3 33333

泰和新材

新乡化纤

华峰化学 24944

32222

28640

股票代码 公司简称
市值

（亿元）

2025E氨纶产能

（万吨/年）

2026E氨纶产能

（万吨/年）

2027E氨纶产能

（万吨/年）

2025E氨纶产能/市值

（万吨/亿元）

2026E氨纶产能/市值

（万吨/亿元）

2027E氨纶产能/市值

（万吨/亿元）

002064.SZ 华峰化学 596 40 47.5 47.5 0.07 0.08 0.08

000949.SZ 新乡化纤 104 22 22 27 0.21 0.21 0.26

002254.SZ 泰和新材 104 10 10 10 0.10 0.10 0.10

图14：同业公司期间费用率（%）  图15：同业公司经营性现金流净额（亿元） 

 

 

 
数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 
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5.1.   华峰化学：氨纶行业龙头，成本优势显著 

华峰化学是聚氨酯行业领军企业，拥有浙江瑞安和重庆两个生产基地。截至 2025

年底，公司氨纶、聚氨酯原液和己二酸产能分别为 40、135.5、52 万吨/年，产能均居全

国第一。公司在品牌、技术、市场等方面积淀深厚，并且公司仍有 7.5 万吨氨纶/年产能

在建，且积极推进上游原材料配套建设。此外，公司积极整合集团聚氨酯相关资产，公

司预计 2026 年底前将继续注入集团两大资产（华峰合成树脂、华峰 TPU），向多品类聚

氨酯综合巨头转型。 

 

 

 

 

 

图16：华峰化学营收、归母净利润（亿元）  图17：华峰化学营收拆分（%） 

 

 

 

数据来源： ，东吴证券研究所 

注：2019 年公司收购华峰新材，营收与归母净利润明

显提升 

 

数据来源： ，东吴证券研究所 

注：基础化工业务主要为己二酸，化工新材料主要为聚

氨酯原液 

图18：华峰化学销售毛利率、销售净利率（%）  图19：华峰化学产品产能（万吨/年） 

 

 

 
数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 
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5.2.   新乡化纤：生物质纤维素长丝龙头，逆周期扩大氨纶产能 

新乡化纤是我国生产纺织原料的大型企业，产品主要分为两类：生物质纤维素长丝、

氨纶。截至 2025 年底，公司生物质纤维素长丝、氨纶产能分别为 10、22 万吨/年。公司

另有 10 万吨/年氨纶产能规划，其中一期项目将建设 5 万吨/年氨纶产能，公司预计将于

2026Q1 开工，建设工期 14 个月。公司产品既有普通纤维，又有差别化纤维，产品涵盖

多种规格，品种齐全。由于不同产品细分行业波动周期不同，公司通过多种产品的混合

经营可以降低不同行业周期性波动对公司的不利影响。同时，公司还具有棉（菌草）浆

粕生产能力，在产业链的延伸和整体毛利率的提升上具有一定优势。 

 

 

 

 

 

 

图20：新乡化纤营收、归母净利润（亿元）  图21：新乡化纤营收拆分（%） 

 

 

 

数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 

图22：新乡化纤销售毛利率、销售净利率（%）  图23：新乡化纤产品产能（万吨/年） 

 

 

 

数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 
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5.3.   泰和新材：氨纶、芳纶双龙头，推进芳纶涂覆隔膜产业化 

泰和新材是我国首家氨纶、间位芳纶、对位芳纶、芳纶纸生产企业和全球首家智能

纤维生产企业，业务横跨绿色化工、高端纺织、高性能纤维、新能源材料等众多产业领

域。截至 2025 年底，公司氨纶、芳纶名义产能分别为 10、3.2 万吨/年。公司注重产学

研用协调发展，拥有国家认定企业技术中心、国家芳纶工程技术研究中心、山东省芳纶

产业技术创新中心、博士后科研工作站等行业领先的研发平台，3 次荣获国家科技进步

奖，20 次荣获省部级科技进步奖。 

 

 

 

 

 

 

图24：泰和新材营收、归母净利润（亿元）  图25：泰和新材营收拆分（%） 

 

 

 

数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 

图26：泰和新材销售毛利率、销售净利率（%）  图27：泰和新材产品产能（万吨/年） 

 

 

 
数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 
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6.   风险提示 

1）氨纶行业需求偏弱：若纺织行业需求持续低迷，将对氨纶产品的需求造成不利

影响，进而影响氨纶产品价格与氨纶企业盈利水平。 

2）竞争格局恶化风险：若氨纶行业落后产能出清速度不及预期，或新增产能超预

期投放，会加剧氨纶行业的供给过剩，导致行业竞争格局进一步恶化。 

3）原材料价格大幅波动风险：氨纶产品的主要原材料为大宗化学品，市场价格受

国际油价走势变动、市场供需变化等因素影响。若主要原材料价格大幅波动，将影响氨

纶产品的盈利水平。 

http://ipoipo.cn/
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