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主要数据  

行业 化学纤维制造业 

公司代码 000677 

公司网址 http://www.helon.net 

总股本(万股) 43198.90 

流通股(万股) 24858.12 

流通市值(百万) 4847.33 

每股净资产(元) 3.31 

净资产收益率(%) 19.30 

总资产负债率(%) 63.98 

相关研究报告  

<<07年报基本符合预期>>  

<<增发摊薄不明显>>  

<<增发摊薄不明显>>  

<<山东海龙调研跟踪报告-差别化将减缓周  
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请务必参阅文后免责条款 

下游行业有望恢复，短纤价格逐步恢复；公司未来差别化率不断提

升，有效提升盈利能力。 

1．行业供求相对平衡 
预计 2007-2009 年粘胶短丝市场需求还会继续保持 14%左右的较快
增长。到 2010 年，预计我国粘胶短丝产量将达到 180 万吨，需求
量达到 178万吨，供需基本平衡。 
2．原料瓶颈继续制约行业 
我们再次强调对于产业配套完善的公司来说，未来的竞争优势将继

续明显。 
3．差别化率提升是公司业绩增长的保障 
09年年底短纤总产能达27万吨，差别化率可以达到50%。我们维持
08-09年每股收益0.96和1.57元的预测，鉴于目前08年动态PE仅为19
倍，低于市场平均水平，处于相对安全区域，业绩增长也有一定的

把握，所以我们维持“强烈推荐”评级。 

产品周期性波动；下游需求的季节性以及压力的增大可能影响短纤

的需求和具体盈利。 

 
12月 31日 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E

主营收入(百万) 2109.66 2475.14 3119.75 3,491.88 5342.299

净利润(百万) 80.79 70.55 276.35 414.16 685.26 

净利润增长率(%) -25.89 -12.68 291.71 39.14 65.46

每股盈利(元) 0.20 0.17 0.64 0.96 1.59

市盈率(倍) 94 111 29 19 12

股息(元) - 0.03 0.04 0.1 0.1

分红率(%) 0.00 0.16 0.16 0.5 0.5 
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1．行业供求相对平衡 

即使面临众多负面因素，但是中国的纺织仍拥有较大的竞争优势，生产和出口仍将保持

较快增长，预计年平均增速应在15%左右。因此，可以预计我国粘胶短丝市场需求也会
相对保持相应的增速，考虑棉花供应量和价格的影响，其市场需求增速有可能会略慢于

纺织生产，但估计年平均增速也不会低于13%-15%。预计2007-2009 年粘胶短丝市场需
求还会继续保持14%左右的较快增长，其中产量增长略快，年均增长率将在15%左右，
进口量基本不变或会略微下降，出口量年均增长率在15%。到2010年，预计我国粘胶短
丝产量将达到180万吨，需求量达到178万吨，供需基本平衡。此外，预计到2010年粘胶
短丝的差别化比率将达到或超过50%，届时差别化、功能化短丝数量将超过90万吨。 
 
图表 1 短纤市场预计                                                           单位：万吨 

 2007 2008E 2009E 

产量 133 145.5 167.3 

进口量 3.9 5 5 

出口量 11.9 15 15 

需求量 125 135.5 157.3 

资料来源：中国化纤工业协会、平安证券 

注：由于市场的数据统计口径不一，所以我们的数据仅为大概预测数据，仅供参考。 
 
 
2．原料瓶颈继续制约行业 
 
2007年国内棉花产量为760万吨，按照15%左右的拨绒率来计算，棉短绒的产量约为114
万吨，依然未能满足目前国内短纤的产能需求。我们继续认为，即使很多企业披露要新

上或者扩建短纤项目，但是原料棉短绒瓶颈还是需要考虑的问题，也将是制约整个行业

扩张的因素之一；当然，环保门槛不断提高的条件下，市场对于整个浆粕-短纤的产业
链的要求更加严格，吨投资可能会提高，后进者将付出更高的代价和成本。所以我们再

次强调对于产业配套完善的公司来说，未来的竞争优势将继续明显。 
 
3．差别化率提升是公司业绩增长的保障 
 
在最近两年棉浆粕价格居高并导致粘胶纤维企业原材料成本上升的市场环境下，公司整

体盈利能力保持了相对稳定。而且，公司用部分进口木浆代替棉浆，木浆使用比例在

20-25%左右，进口的木浆价格比棉浆粕低，降低了产品的成本。公司自产棉浆粕除满足
自己使用外，还有部分棉浆粕供应市场，在市场上销售棉浆粕，增加了公司盈利能力。

新疆一期5万吨棉浆粕项目已于2007年9月投产，由于公司在新疆的短纤项目要到2008
年年底才能投产，所以浆粕和短纤短期内无法配套，所以目前新疆的棉浆粕运到山东本

部供短纤生产，而公司在山东生产的浆粕部分外销。我们认为这是一个短期的策略，公

司在新疆的项目基本能达到配套（实际10万吨的短纤和12万吨的浆粕）。 
 
差别化是行业发展的必然趋势。目前公司的项目基本为差别化项目，主要是新疆海龙化

纤有限责任公司8万吨（实际产能10万吨，目前的设计为高白和细代等产品，但未来仍
有可能根据市场情况作出相应的调节），3万吨高湿模量及系列产品粘胶短纤维项目（实
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际4.5万吨产能）。2008年10月份公司的总产能将增加10万吨左右总产能；09年年底短纤
总产能达27万吨，差别化率可以达到50%。 
 
图表 2 公司产能情况                                                          单位：万吨 
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资料来源：Wind资讯、平安证券 

注：图中我们并没有详细考虑权益问题 
 
目前，山东海龙研发的的几种新产品基本实现产业化并投放市场。高湿模量粘胶纤维市

场价格22,500 元/吨，国内外市场均供不应求；纺织用阻燃纤维市场价格60,000元/吨，
无纺布用阻燃纤维市场价格30,000 元/吨，抗菌粘胶保健纤维市场价格70,000元/吨，高
强力抗菌粘胶纤维市场价格80,000 元/吨，主要销往美国、日本、韩国及欧洲地区，市
场空间巨大。而且差别化产品的价格相对稳定，而成本增加幅度不大，所以更能提升整

体盈利。 
 
2008年，公司计划新产品（老项目改造+公开增发项目）产量为：阻燃2万吨；纽代尔1
万吨，这个是公司业绩增长的保障。由于雪灾的原因，下游在春节后开工率恢复较慢，

预计4月份开工率逐渐恢复，逐步进入旺季，短纤的需求旺季也将逐渐来临（每年4-6月
和9-10月为季节性旺季），所以我们判断短纤价格将逐渐回稳，但继续上升的空间也不
大。我们维持08-09年每股收益0.96和1.57元的预测，鉴于目前08年动态PE仅为19倍，低
于市场平均水平，处于相对安全区域，业绩增长也有一定的把握，所以我们维持“强烈

推荐”评级。 
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附：财务报表 

利润表和利润分配表                                           单位：万元和元 

 2005 2006 2007A 2008E 2009E 

一、主营业务收入 2,109.66 2,475.14 3,119.75 3,491.88 5342.299 

    主营业务税金及附加 10.54 13.03 21.75 24.44 37.40  

二、主营业务利润 360.08 381.5 651 928.27 1612.85  

    营业费用 34.17 38.34 40.84 59.36 90.82  

    管理费用 122.78 136.5 135.25 192.05 293.83  

    财务费用 107.6 128.49 144.55 171.10 261.77  

三、营业利润 110.97 95.4 318.86 505.75 966.43  

  加：投资收益 -0.17 0.58 9.73 45.00 52.20  

    补贴收入  0.47 0.00 0.00  

    营业外收入 0.29 0.58 35.06 3.14 4.81  

    减：营业外支出 1.62 1.71 2.93 2.44 3.74  

四、利润总额 109.47 95.32 360.72 551.45 1019.70  

  减：所得税 28.66 24.35 83.94 110.29 203.94  

  减：少数股东损益 0.02 0.42 0.42 27 130.5 

五、净利润 80.79 70.55 276.35 414.16 685.26  

总股本 431.989 431.989 431.989 431.989 431.989 

EPS 0.19  0.16 0.64 0.96 1.59  

 



                                                                                                              

                                                                                                                          

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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