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聚合顺（605166.SH）首次覆盖报告  

锦纶纺丝景气持续上行，双 6布局打开成长新空间 2024年 04月 21日 

➢ 立足差异化尼龙切片生产，业绩快速增长。聚合顺主要从事尼龙新材料的研

发、生产和销售，主要产品包含纤维级切片、工程塑料级切片、薄膜级切片三大

类，截至 2023 年底，公司权益产能已达 40 余万吨。自成立之初，公司即定位

于高端尼龙 6 切片，凭借差异化竞争战略及优势，公司产品质量高于一般的尼龙

6 切片企业，相比高端进口产品亦具有一定的竞争力。2023 年，公司实现营业收

入 60.18 亿元，同比降低 0.31%；实现归母净利润 1.97 亿元，同比降低 18.78%；

实现扣非后归母净利润 1.92 亿元，同比降低 18.63%；实现经营性现金流净额

5.20 亿元（同比增长 46%），连续 5 年正增长，现金流状况明显改善。

➢ 尼龙 6：CPL突破拉动行业发展，但市场仍以中低端为主。2023 年国内 PA6

需求达到 400 余万吨，下游主要由纤维、工程塑料及薄膜拉动；供给端产能持续

扩张，2023 年达 642 万吨，但结构仍以中低端产品为主，高端产品进口依赖度

仍然较强。公司定位高端差异化尼龙 6 产品，技术工艺行业领先，加之杭州二期

12.4 万吨尼龙 6/尼龙共聚项目（预计 24 年投产）、滕州二期 18 万吨尼龙 6 项

目（预计 26 年投产）的积极推进，产能释放+行情提振公司业绩有望持续提升。 

➢ 尼龙 66：己二腈国产工艺突破，有望重现尼龙 6高速发展历史。尼龙 66 综

合性能优于尼龙 6，但受制于原料己二腈的工艺壁垒，国内价格一直居高不下。

近年来随着己二腈国产化生产工艺的突破，国内己二腈及尼龙 66 产能加速扩张

进行中，行业格局有望迎来改善。基于已有成熟的尼龙 6 生产工艺，公司拓展尼

龙 66 市场，积极建设淄博一期 8 万吨尼龙 66 项目（预计 25 年投产），淄博一

期项目生产基地毗邻天辰齐翔，同时中国天辰增资入股山东聚合顺，两者在尼龙

66 上下游产业链合作有望得到深化，打开公司长期成长空间。

➢ 分红比例大幅提升，助力长期价值重估。20-22 年公司平均分红比例为

27.27%，而据公司 2023 年年度利润分配预案，2023 年公司拟每 10 股分派现

金股利 2.85 元（含税），合计拟派发现金红利 0.90 亿元左右（含税），占 2023

年合并报表中归母净利润比例为 45.72%，以 4 月 19 日收盘价计算，股息率约

3.0%。我们认为，在公司经营业绩稳定增长的预期下，分红比例显著提升彰显了

公司未来发展信心，长期价值有望重估。

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 2.80、3.85、4.82 亿

元，对应动态 PE 分别为 12X、9X、7X。公司拥有多年的尼龙 6 聚合工艺研发和

生产经验，具备产品质量、稳定性等多方面的多重优势，新产品尼龙 66 布局为

公司构造第二增长曲线。受益于 PA6 及 PA66 行业未来的发展趋势以及公司产

能扩产节奏，我们持续看好公司未来成长空间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；项目实施不及预

期的风险。 

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,018 6,877 9,242 11,182 

增长率（%） -0.3 14.3 34.4 21.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 197 280 385 482 

增长率（%） -18.8 42.1 37.7 25.2 

每股收益（元） 0.62 0.89 1.22 1.53 

PE 18 12 9 7 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料 ：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 日收盘价） 

推荐 首次评级 

当前价格： 11.04元  

[Table_Author]
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1 立足差异化尼龙切片生产，业绩快速增长 

1.1 差异化尼龙 6切片领先企业 

尼龙 6切片领先企业，产品工艺行业领先。公司主要从事尼龙新材料的研发、

生产和销售，针对不同的应用领域，公司的主要产品包含纤维级切片、工程塑料级

切片、薄膜级切片三大类，截至 2023 年底，公司权益后产能已达 40 余万吨。在

此基础上，公司通过研发特种尼龙（含共聚、高温尼龙、尼龙 66 等种类），不断

丰富产品序列、加大研发投入、改进工艺配方，不断扩大应用领域和市场需求的覆

盖程度。 

 

表1：公司主要产品特性及用途  

系列名称 产品特性 主要用途 

纤维级切片 
具有高可纺性、高强度性、高染色性等特点，包含 J2403F、

J2400F、J2416F 等不同型号 
可适用于民用纺丝及工业纺丝材料的生产 

工程塑料级切片 

具有高强度性、高韧性、抗老化、高抗冲击性和耐磨性等特

点，包含了 J200、J2200、2400、J2500、J2500Z、J2800

等不同型号 

可适用于尼龙复合材料的改性、工程塑料的直接注塑，

制作各种高负荷的机械零件、电子电器开关和设备等 

薄膜级切片 

具有高双向拉伸性、高强度性、高阻隔性和高透明性等特

点，包含了 J2800F、J3200M、J3601M、J4001M 等不同

型号 

可适用于生产食用、医用包装膜、汽车锂电池膜 

特种尼龙 
耐高温、吸水率低、耐低温、尺寸稳定、韧性好、耐磨减震、

高回弹、轻质等特性 

广泛应用于汽车、通讯、机械、电子电器、航空航天、

体育用品、工业、医用等领域 

资料 ：公司官网，民生证券研究院 
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表2：截至 2023年年底公司现有产能及在建产能梳理  

主要基地 主要项目/产品 自有情况 
23年-产能 

（万吨） 

23年-产能利用

率（%） 

在建产能 

（万吨） 

在建产能预

计完工时间 

杭州本部 

-100%全资控股 

杭州厂区一期 

（尼龙 6） 
自有 

26 109 - - 

杭州厂区二期 

（尼龙 6、尼龙共聚） 
- - 12.4 2024 年 

滕州 

-聚合顺鲁化 

（控股子公司） 

滕州厂区一期 

（尼龙 6） 
自有 

18 75 - - 

滕州厂区二期 

（尼龙 6） 
- - 18 2026 年 

常德 

-常德聚合顺 

（全资子公司） 

常德厂区 

（尼龙 6） 
外协转自有 7 76 - - 

淄博 

-山东聚合顺新材料 

（全资子公司） 

淄博厂区一期 

（尼龙 66） 
自有 -  8 2025 年 

资料 ：公司公告，民生证券研究院 

注 1：产能利用率按照项目的实际投产时间计算； 

注 2：山西厂区的租赁至 2022 年 10 月结束；常德聚合顺于 2023 年 9 月竞拍获得原湖南金帛化纤有限公司厂区及相关设备，由租赁生产改为自有设备生产，

目前厂区及相关设备正处于技术改造中； 

注 3：新建滕州厂区一期年产 18 万吨聚酰胺 6 新材料项目共有 3 条生产线，其中 1 号线于 2023 年 4 月达到预定可使用状态，2 号线于 2023 年 6 月达到预

定可使用状态，3 号线于 2022 年 12 月达到预定可使用状态。 

 

公司定位明晰——聚焦高端尼龙市场。长期以来，国内尼龙 6 聚合产业普遍

存在低端产品竞争激烈、高端产品供应不足、主要依赖进口的情况。公司自 2013

年成立起，便定位于高端尼龙 6 切片市场，采用德国制造的尼龙 6 切片制造设备

及技术，并与北京三联签订了配套聚合设备供货合同，建成了先进的生产设备体系，

也为公司业务的飞速发展奠定了坚实基础。 
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图1：公司发展历程 

 

资料 ：公司官网，民生证券研究院 

 

1.2 业绩整体呈增长趋势，利润率水平较为稳定 

公司业绩整体快速增长，毛利率水平较为稳定。2018-2023 年公司营收及归

母净利润整体实现快速增长。据公司公告，2018-2023 年公司营收和归母净利润

的 CAGR 分别为 24.34%、15.46%，实现较大增长。据公司最新 23 年年报，2023

年，公司实现收入 60.18 亿元，同比降低 0.31%；实现归母净利润 1.97 亿元，同

比降低 18.78%。从毛利率水平来看，2018-2023 年，公司毛利率及净利率水平

整体较为稳定，2023 年毛利率和净利率分别实现 6.70%、3.61%。 

图2：2018-2023年公司营收及归母净利润  图3：2018-2023年公司毛利率、净利率 

 

 

 
资料 ：wind，民生证券研究院  资料 ：wind，民生证券研究院 
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1.3 公司股权结构较为集中，实控人长期深耕尼龙行业 

实控人为傅昌宝先生，公司股权结构集中。傅昌宝先生为公司实际控制人，直

接持有公司 4.75%的股权，通过其全资控股的永昌控股及永昌贸易间接持有公司

30.13%股权，合计控制公司共 34.88%的股权，股权结构较为集中稳定。傅昌宝

先生在聚合顺任董事长一职，在聚合顺成立之前有近二十年的创业经历，2003 年

进入民用纤维领域，两段创业经历使他具备较为丰厚的资本积累和行业经验，对尼

龙 6 行业的发展趋势及市场需求具有深刻的认识，形成了较为丰富的上下游客户

资源。从公司 

图4：公司股权结构图（截至 2024/04/21） 

 
资料 ：wind，民生证券研究院 
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2 尼龙 6：CPL 突破利好行业发展，中高端趋势化

明显 

2.1 尼龙 6是尼龙家族主要品种之一，下游应用广泛 

尼龙即聚酰胺，又被称为耐纶、锦纶（国内），指主链含有重复的酰胺基团（-

NHCO-）的一类线型高分子。尼龙为白色结晶或半透明的热塑性树脂，有弹性、

抗拉强度、耐磨性优异，具有较高的机械强度和耐油性。按分子结构划分，尼龙可

以分为尼龙 6、尼龙 66、尼龙 610、尼龙 11、尼龙 12 五大品种，此外还有尼龙

1010、尼龙 4、尼龙 8、尼龙 9、尼龙 810 及各种共聚改性尼龙。其中，尼龙 6和

尼龙 66用量最大，约占尼龙总消费量的 90%，是尼龙家族最主要的产品。 

 

表3：尼龙的主要品种和应用领域  

尼龙产品种类 功能特性 主要应用领域 

尼龙 6 
强度小且较为柔软，熔点低，具有良好的耐磨性、自润滑性和

耐溶剂性 

用作纤维制品，如服装、面料、箱包、轮胎帘子布、传送带、

运输带、渔网、地毯等制造；用作电子器件、汽车、铁路等工

程塑料制品或食品、药品包装等薄膜制品 

尼龙 66 
自润性、耐摩擦性好，弹性好、耐疲劳性好，耐腐蚀性能佳，

硬度、刚性最高，韧性最低 

用于各种机械和电气零件，其中包括轴承、齿轮、滑轮泵叶轮、

叶片、高压密封圈、垫、阀座、衬套、输油管、贮油器、绳索、

传送带、砂轮胶黏剂、电池箱、电器线圈、电缆接头等 

尼龙 610 

相对密度较小，吸水性低于尼龙 66 和尼龙 6，尺寸稳定性好，

成型加工容易。机械强度近于尼龙 66 和尼龙 6。能耐强碱，

比双 6 和单 6 更耐普通弱酸，但易溶于甲酸 

用于制造机械、交通业的零部件，电子工业中的绝缘材料、仪

表壳体 

尼龙 11 
具有吸水率低、耐油性好、耐低温、易加工，具有质量轻、耐

腐蚀、不易疲劳开裂、密封性好、阻力小等优点 

用来制作汽车输油管、刹车管、枪托、握把、扳机护圈、降落

伞盖、海底光缆、电缆的保护材料等 

尼龙 12 
吸水率低，尺寸稳定性好、相对密度小；耐低温性优良、熔点

低，柔软性、化学稳定性、耐油性、耐磨性均较好 

用于水量表和其他商业设备、光纤、电缆套、机械凸轮、汽车、

滑动机构以及轴承等，还可用于汽车燃油输送管、汽车制动刹

车管、空调管、空压设备软管、工业用高压液压管、管快速接

头等 

资料 ：公司招股说明书，民生证券研究院 

 

尼龙 6是尼龙家族的主要品种之一。尼龙 6，又叫 PA6、聚酰胺 6、锦纶 6，

为半透明或不透明的乳白色结晶形聚合物。尼龙 6 切片具有韧性好、耐磨力强、

耐油、抗震等特点，有较高的机械强度和耐热性，抗冲强度较好，熔点较高，成型

加工性能好，饱和吸水率在 11%左右，易溶于硫酸酚类或甲酸中，低温脆化温度

为-20~-30℃。尼龙 6 切片由己内酰胺（CPL）聚合而来，多呈白色颗粒状，受 CPL

特性、聚合反应过程控制、辅料添加等因素影响，呈现出不同的粘度、吸水性、染

色性、耐磨性等特性，因而适应于不同的下游需求。 

根据产品用途，尼龙 6 主要有四种聚合工艺。从生产工艺来看，尼龙 6 聚合
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工艺在长达半个多世纪的生产过程中，经历了从小容量到大容量，从间歇聚合到连

续聚合的工艺发展路径，设备结构不断改进、完善，工艺技术日趋合理、成熟。当

前尼龙行业中采用的主要聚合工艺有常压单段聚合法、二段聚合法、间歇式高压釜

聚合法、多段连续聚合法等，并辅以固相后缩聚工艺以提高产品特性。 

 

表4：尼龙 6行业主流聚合技术及工艺特点  

生产方法 常压单段聚合法 二段聚合法 间歇式高压釜聚合法 多段连续聚合法 

工艺特点 

1 个聚合管，常压操作，DCS

控制，聚合时间：20-22h，生

产粘度 2.8 以下的产品，适应

生产民用丝切片 

2 个聚合管，加压与减压操作，

DCS 控制，聚合时间：13-

14h，生产粘度可达 3.5 的产

品，聚合分子量均匀，适应生

产工业用产品 

工艺灵活，便于更换产品，自

动化程度低，己内酰胺损耗较

高，适应生产小批量、多品种

工程塑料级切片 

聚合时间短，聚合物粘度高，

工艺独特，设备复杂，建设费

用高，生产成本高，检修期长 

资料 ：公司募集说明书，民生证券研究院 

 

尼龙 6 切片下游应用领域广泛。从下游应用来看，尼龙 6 主要应用于尼龙纤

维、工程塑料、薄膜等领域。尼龙纤维是主要的化纤品种之一，按纤维长短可以分

为尼龙 6 长丝和尼龙 6 短丝，其中尼龙 6 长丝主要用于民用长丝和产业用丝领域，

尼龙短丝主要用于地毯制造，以及与其他材料混纺用于袜子、伞布生产等；尼龙工

程塑料具有耐磨、耐热、耐油、抗拉强度高、冲击韧性优异、自润滑性好等优点，

在汽车、电子电气、机械、交通运输、医疗、航空航天等领域都有广泛应用；在薄

膜领域中，双向拉伸尼龙（BOPA）薄膜具有良好的气体阻隔性、柔软性、透明性

等优点，广泛应用于蒸煮食品、冷冻食品、海产品、医药用品及电子产品的包装。 

图5：尼龙 6产业链 

 
资料 ：公司公告，民生证券研究院 
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表5：尼龙 6材料下游应用领域  

主要领域 细分类别 主要应用领域 

尼龙纤维 

民用尼龙纤维 

 

产业尼龙纤维 

工程塑料 

 

薄膜 

 

资料 ：公司招股说明书，民生证券研究院 

 

2.2 历史：国内呈现三阶段发展，目前正处快速发展阶段 

我国尼龙行业起步于 20 世纪 50 年代，经过近六十年的发展，目前国内尼龙

6 生产技术相对成熟，且原材料己内酰胺基本实现自给自足，我国已成为全球最大

的尼龙 6 消费国。具体来看，我国尼龙 6工业化发展主要分为三个阶段： 

第一阶段：起步阶段（1958-80年代初）。1958 年，我国于民主德国引进尼

龙 6 聚合纺丝设备，在北京合成纤维实验厂建成了我国第一套尼龙 6 工业生产装

置，北京合成纤维实验厂成为我国最早的尼龙生产企业；20 世纪 60 年代，我国

又先后引进了一套小型的尼龙 6 长丝生产线，并建成天津合成纤维厂。在此基础

上，沈阳化工研究院、黑龙江化工研究所、锦西化工厂等单位先后开展了对尼龙 6

的研究，通过吸收消化国外的技术设备，在山西榆次、湖南岳阳等地建成了一批小

型的尼龙 6 生产企业。在此阶段，受制于生产技术滞后，且原材料己内酰胺严重

依赖于国外，我国尼龙 6行业发展相对缓慢。 

第二阶段：初具规模化阶段（80 年代初-2000年）。20 世纪 80 年来以来，

随着国家改革开放政策，我国尼龙 6 工业也迈入了快速发展阶段。特别是在 80 年

代末 90 年代初期，我国先后从欧洲、日本等地引进了一批在当时具有国际先进水

平的尼龙 6 生产装置（参见表 5）。这些引进的装置使我国的尼龙 6 产品在品种、

质量、物耗、能耗及经济效益上都得到了较大的改善和提高。同时，随着一批初具

规模的尼龙 6 聚合装置相继建成投产，我国尼龙 6 基本形成了规格/门类较多、民

用丝/产业用丝均可生产的产业结构。在此阶段，我国尼龙 6 工业形成了一定规模，

但由于国内生产技术和产能受限，且尼龙 6 上游原料己内酰胺仍受制于国外企业，
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制约了产业的发展。 

 

表6：尼龙 6聚合装置引进项目一览表（不完全统计）  

厂名 承包商 能力（t/d） 

新会锦纶厂 Inventa 15 

北京合成纤维厂 NOY 18 

新会美达锦纶公司 Inventa 45 

顺德锦纶厂 Karl.Fischer 20 

长沙锦纶厂 Inventa 10 

高要锦纶厂 Karl.Fischer 20 

南充锦纶厂 Inventa 12 

承德锦纶厂 Karl.Fischer 20 

咸宁锦纶厂 Inventa 15 

中山新华合纤公司 Zimmer 20 

开平涤纶集团锦纶厂 Inventa 30 

牡丹江纺织厂 Zimmer 20 

桂林第二针织厂 NOY 10 

陕西第二棉纺织厂 Zimmer 20 

常德锦纶厂 NOY 12 

青岛第二棉纺织厂 Zimmer 20 

邯郸锦纶厂 NOY 12 

岳阳鹰山石化厂 Zimmer 40 

烟台华润锦纶公司 NOY 15 

石家庄化纤公司 Sina 15 

岳阳石油化工总厂 NOY 15 

平湖化纤厂 Sina 6.5 

青岛中达化纤公司 NOY 18 

锦州合成纤维厂 Lurgi 15 

资料 ：祁婷，肖岚，汪军著《我国尼龙 6 工业的发展及展望》，民生证券研究院 

 

第三阶段：快速发展阶段（21世纪初-至今）。2002 年，中石化与荷兰帝斯曼

成立南京帝斯曼公司，推动了国内尼龙 6 上游原材料己内酰胺产业的大发展；2010

年，我国国内己内酰胺产量首次高于当年进口量，2021 年我国己内酰胺产量占全

球比重超过 60%，我国尼龙 6 行业发展成功突破了原材料枷锁。21 世纪初，随着

我国“100~200 吨/天”尼龙聚合技术的成功开发与应用，我国尼龙 6 聚合产业登

上了大规模、低成本、高质量发展的快车道。此阶段，我国尼龙 6 切片生产的原材

料瓶颈基本被打破，产量及价格更具优势，下游应用需求进一步释放，行业迈入快

速发展期。 
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2.3 需求：纺丝为第一大应用，工程塑料/薄膜构筑发展

新空间 

国内尼龙 6需求增长趋势明显，2018-2023年 CAGR达 8.17%。新常态下

国内经济稳步增长，受益于国内民用纺丝、工业用丝、尼龙工程塑料、尼龙薄膜等

行业的快速发展，我国尼龙 6 切片行业市场需求也呈现稳步增长的趋势，特别是

尼龙 6 切片高端产品的需求保持快速增长，亚太地区已成为全球尼龙 6 表观消费

量最大的地区。据百川盈孚数据统计，2019-2023 年我国尼龙 6 的表观消费量从

317.66 万吨增长至 434.91 万吨，CAGR 达到 8.17%；其中 2023 年我国尼龙 6

表观消费量达到 434.91 万吨，同比增长 6.99%。 

进程加快，我国尼龙 6 切片出口增长空间较大。受制于历史原因，

我国尼龙 6 产品很长一段时间依赖进口。2010 年后，随着上游原料己内酰胺供应

稳定及价格的松动，我国尼龙 6 切片的产销不断提升，随之而来国内尼龙 6 切片

的进口依赖度大幅降低，同时我国尼龙 6 切片出口呈现整体增长的趋势。据百川

盈孚数据统计，2019-2023 年国内尼龙 6 切片的进口依存度由 10.43%下降至

4.61%。然而，目前市场上国内中低端产品相对充裕，而高端质量产品相对较少，

受制于生产技术壁垒、设备先进性、原材料质量等因素影响，个别中高端产品进口

依赖度仍然较强。预计随着国内尼龙 6 能力的不断扩大，特别是高端产品序列的

进程加快，我国尼龙 6 进口依赖度有望继续维持下降趋势，尼龙 6 切片

的出口也将逐渐增加。 

图6：2019-2023年中国尼龙 6需求量及增速  图7：2019-2023年中国尼龙 6进出口量变化 

 

 

 
资料 ：百川盈孚，民生证券研究院  资料 ：百川盈孚，民生证券研究院 
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2.3.1 尼龙 6纤维为下游主要应用领域 

尼龙 6纤维是尼龙 6切片的主要下游应用领域。据百川盈孚，23 年国内尼龙

6 切片下游主要应用领域为纺丝和工程塑料，其中纺丝部分占 70%，是下游的主

要应用领域；工程塑料占比为 17%，薄膜占比为 8%。 

图8：2023年尼龙 6下游应用占比 

 
资料 ：百川盈孚，民生证券研究院 

 

尼龙 6纤维主要包括尼龙 6民用丝、工业丝及连续膨胀长丝（BCF）。在下游

应用方面，尼龙 6 纤维因其柔软、质轻、耐磨、回弹性好等突出特点，在纺织品和

服装市场领域的需求不断增长。其中，尼龙 6 民用丝在针织领域可用于加工经编

花边、经编平布、网眼布、纬编女士丝袜或泳装布各类面辅料；机织方面，其凭借

耐磨性高、质轻、舒适性好等特点获得日本优衣库、美国耐克等多品牌的青睐；此

外，其还可用于包覆氨纶织造用于瑜伽服、内衣等高端柔软亲肤面料，与棉混纺用

于加工士兵的作训服；尼龙 6 短毛可与棉、羊毛、粘胶纤维等混纺制成冬季毛呢

大衣、裤装面料等；尼龙 6 工业丝具有断裂强度高、耐疲劳性能佳、与橡胶结核性

好等优势，可用于制造轮胎帘子线，还可用于加工渔网、缆绳、安全带、降落伞、

滤网等产品；BCF 主要用于生产簇绒、机织和编织地毯，少量用于装饰布，在美

国、欧洲等地应用广泛，在我国也有较大的市场前景。 

 

表7：尼龙纤维性能特点  

性能指标 具体情况 

密度 1.04-1.14g/cm³ 

断裂强度 服用长丝 4.41-5.64cN/dtex；产业用高强力丝 6.17-8/4cN/dtex 

断裂伸长率 一般强力丝 10%-25%；服用长丝 25%-40% 

弹性回复率 极好，尼龙 6 长丝拉伸 10%时，回复率为 99% 

耐磨性 最好，10 倍于棉花，20 倍于羊毛，50 倍于黏胶 

耐疲劳性 与涤纶接近，比棉高 7-8 倍 

70%

17%

8%
5%

锦纶纤维 工程塑料 薄膜 其他
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染色性 一般用酸性染料 

光学性质 具有双折射，纵横向折射率在 1.5-1.6 之间，表面光泽度好 

耐光性 较差，易变黄，强度下降 

保形性 弹性模量小，易变形 

资料 ：祁婷著《产业链视角下我国尼龙产业集群竞争力分析与评价》，民生证券研究院 

 

差别化、功能性锦纶成为尼龙 6 纤维重点的发展方面。受益于聚合和纺丝生

产技术的进步，PA6 纤维行业出现了各种高强、细旦、多孔、异形和原液着色等差

异化 PA6 纤维，产品的差别化率也由 2012 年的 55%提升至 2016 年的 61%。近

年来，随着人们生活品质的不断提升，对于高吸汗排汗、抗菌、抗紫外线等功能性

和差别化产品的高端需求会快速增长，生产高附加值的差别化、功能性锦纶成为行

业未来重点方向。 

 

2.3.2 工程塑料及薄膜领域成为尼龙 6发展的新空间 

工程塑料和薄膜领域打开未来尼龙 6发展的新空间。2022 年我国尼龙 6 工程

塑料和薄膜的消费量占比仅占约 25%，而早在 2016 年西欧、美国、日本等国该

比例已达到 50%以上，我国工程塑料及薄膜消费仍然具备较大的发展空间。 

1）工程塑料：尼龙塑料在工程塑料中占比较高，具有耐磨、耐热、抗拉强度

高、冲击韧性优异、自润滑性好的特点，通过改性和混配可以加工成各种制品来替

代金属制品，广泛应用于汽车、电子电器、机械、交通运输、办公及日用品等领域。

未来国内汽车、电子电气、机械、高铁等行业的快速发展，尼龙 6 工程塑料需求将

不断增长，尤其对中高端、高性能的尼龙 6 工程塑料需求将趋于旺盛，预计未来

尼龙 6 工程塑料将保持较高增长率，进而拉动尼龙 6 切片的消费需求。 

据公司募集说明书援引自 Markets and Markets 的数据显示，2018年全球

工程塑料市场规模约为 817亿美元，至 2023年全球市场规模将提升至 1151亿

美元，工程塑料市场规模的持续增长将有利于尼龙 6 市场需求的进一步扩大。 

2）薄膜：尼龙薄膜主要使用尼龙 6、尼龙 66 等，其中包装用膜主要由尼龙 6

制成。按成膜方式分类，尼龙包装材料可以分为双向拉伸薄膜（BOPA）、单向拉伸

薄膜、未拉伸薄膜、共挤多层薄膜或干复合薄膜等，其中以 BOPA的应用最为广

泛，已成为继 BOPP、BOPET薄膜之后的第三大包装材料。双向拉伸薄膜（BOPA）

具有良好的气体阻隔性、柔软性、透明性、耐磨性等优点，特别适用于蒸煮食品、

冷冻食品、海产品、医药用品及电子产品的包装。 

据公司招股说明书援引自 Giiresearch 的数据显示，2017全球 BOPA薄膜市

场已达 22亿美元，预计 2017-2022年 BOPA薄膜 CAGR 将达到 8.8%；据公

司招股说明书援引自中研普华产业研究院的数据显示，2017 年我国尼龙薄膜行业

的整体规模约为 90.9 亿元。近年来，随着 BOPA 薄膜行业技术的不断发展和产品
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包装要求的提升，BOPA 薄膜在包装领域有望实现对传统塑料薄膜的替代，同时预

制菜、生鲜冷链、软包锂电池等新兴领域也在不断涌现，BOPA 薄膜的需求将保持

增长趋势，也将进一步拉动上游尼龙 6 切片的需求增长。 

 

表8：BOPA薄膜包装应用  

应用范围 功能特性 主要应用领域 

蒸煮食品包装 汉堡、米饭、液体汤料、豆浆、烧鸡等 BOPA/EVA、BOP/CPP 

冷冻食品包装 海鲜、火腿、香肠、肉丸、蔬菜等 BOP/PE 

普通食品包装 精米、鱼干、牛肉干、辣椒油、榨菜等 BOPA/PE 

化工产品及医药用品包装 化妆品、洗涤剂、香波、吸气剂、注射管、尿袋等 PETIALBOPNPE 

机械电子产品包装 电器元件、集成电路板等 BOPNAL/PE 

其他用途 金属化膜、涂布 K-OPA、金银线、耐热分离膜等 - 

资料 ：公司招股说明书，民生证券研究院 

 

2.4 供给：产能稳定增长，结构仍以中低端为主 

国内产能保持稳定增长，行业近 6成产能集中在国内。受益于聚合技术进步、

原料己内酰胺稳定供应及下游需求旺盛等因素，国内尼龙 6 聚合产业行业结构、

企业规模发生了较大变化，很多规模小、消耗高的装置被淘汰，取而代之的是日产

100-200 吨的聚合装置，生产走向规模化、低消耗、高质量发展。据百川盈孚数

据，2019-2023 年，国内尼龙 6 切片总产能从 527 万吨扩张至 642 万吨，CAGR

达 7.29%；产量则由 295 万吨扩张至 460 万吨，CAGR 达 11.76%。 

然而，因历史受生产技术、设备先进性等因素的影响，国内尼龙产品仍以低端

为主，高端产品存在一定的进口依赖性。后续随着新增产能不断引进先进技术，我

国尼龙 6 产品结构将得到进一步优化，未来中高端产品的供应量将显著提升。 

图9：2019-2023年中国尼龙 6产能、产量及增速 

 

资料 ：百川盈孚，民生证券研究院 
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尼龙 6切片产业主要集中于江浙闽一带。我国主要 PA6 生产企业有浙江恒逸、

鲁西化工、福建永荣锦江、恒申合纤、杭州聚合顺等。从区域分布来看，我国 PA6

切片生产企业地域性特征明显，据百川盈孚统计，截至 2024 年 4 月中旬，PA6 切

片华东区域产能占比达 84.52%，其中江苏、福建、浙江、山东为国内尼龙 6 切片

的主要产能聚集地。从公司产能分布来看，我国 PA6 切片的产能集中度较低，

CR4=24.93%，预计随企业规模的不断扩张及国内聚合技术水平的提高，企业规

模化效益将逐渐显现，未来尼龙 6 行业集中度将不断提升。 

图10：中国尼龙 6行业企业分布（截至 2024年 4月中旬） 

 

资料 ：百川盈孚，民生证券研究院 

 

2.5 价格：尼龙 6价格与原料己内酰胺紧密相关 

己内酰胺价格与尼龙 6 切片价格息息相关。尼龙 6 切片原料成本占比超过

90%，作为生产尼龙 6 切片的主要原材料，己内酰胺的价格与尼龙 6 切片价格息

息相关。而己内酰胺的价格主要受市场供给和国际油价波动的影响，2019-2020

年上半年，由于己内酰胺的产量不断增加、供需矛盾得以缓解，且受国际供需关系

波动及新冠疫情冲击的影响，国际油价呈现出整体下跌的趋势，己内酰胺在这段时

间整体呈现下降的趋势，尼龙切片价格也呈现出相同的趋势；2020 年下半年-2021

年，新冠疫情得以缓解。国际油价出现回升，同时己内酰胺价格由跌转升，于

2021Q4 达到相对高位，与此同时尼龙切片价格也止跌回弹，同样于 2021Q4 达

到相对历史高位；2022 年上半年伴随国际原油价格大幅拉涨，己内酰胺持续拉涨，

成本端走势向好，尼龙切片价格一路震荡上行，而进入到 2022 年下半年开始，国

际原油价格震荡下行，己内酰胺上涨动力不足，成本端价格走跌，叠加市场聚合装

置不断投产，尼龙切片呈现弱势运行；2023 年上半年受下游需求影响，价格仍以

低位震荡为主，而进入下半年国际原油价格稳步攀升，己内酰胺价格逆势上涨，供
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给端己内酰胺和聚合装置停车检修，叠加下游市场需求情绪好转，尼龙切片价格走

高。24 年年初，随着原料己内酰胺供应逐步恢复，PA6 价格略有下跌，而后中石

化纯苯挂牌价连续上调，叠加 PA6 切片厂家库存水平多处于低位，现货价格也大

幅拉涨，2 月下旬涨至高位后，由于成本端涨势乏力，且下游采买谨慎，PA6 价格

出现下滑。而进入 4 月后，国际原油与纯苯价格稳步上涨，PA6 价格触底反弹后

一路上涨。 

图11：原油、己内酰胺及 PA6切片价格表现（截至 2024/4/18） 

 
资料 ：wind，民生证券研究院 

 

己内酰胺产能持续扩张，成本降低促进尼龙 6 切片放量。己内酰胺产量的快

速扩张使得其价格降低，直接利好 PA6 成本下降，从而带来 PA6 切片产量的快速

提升，可以看出，我国 PA6 切片的快速增长与己内酰胺的快速增长是密不可分的。

经过多年发展，我国己内酰胺技术实现国产化，国内新增产能连续投产，我国己内

酰胺的产量已由 2019 年的 293 万吨增长至 2023 年的 454 万吨，复合增长率达

到 11.53%；与此同时，我国 PA6 切片产量也呈现出快速增长的态势。未来几年，

国内己内酰胺扩产仍在快速进行，为 PA6 切片的产量及需求增长提供充分的原料

保障。 
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图12：2019-2023年己内酰胺、尼龙 6切片产量情况 

 
资料 ：百川盈孚，民生证券研究院 
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3 尼龙 66：己二腈国产工艺突破，有望重现尼龙 6

高速发展历史 

3.1 尼龙 66同为尼龙重要品种，综合性能优于尼龙 6 

尼龙 66是锦纶的重要品种。尼龙 66 又称锦纶 66、聚酰胺 66（PA66）、聚

己二酰己二胺，为半透明或不透明的乳白色结晶聚合物，受紫外光照射后会发紫白

色或蓝白色光。对比尼龙 6，尼龙 66 综合性能好，具有强度高、刚性好、抗冲击、

耐油及耐化学品、耐磨和自润滑等优点，尤其是硬度、刚性、耐热性和蠕变性能更

佳，因此广泛应用于工业、服装、装饰、工程塑料等领域。 

图13：PA66为半透明或不透明的乳白色结晶聚合物 

 
资料 ：百川盈孚，民生证券研究院 

 

尼龙 66 由己二酸和己二胺制成尼龙 66 盐后经缩聚反应制得。PA66 由己二

酸和己二胺进行中和反应生成 PA66 盐溶液，后再经缩聚反应制备，主要工艺路线

分为连续聚合、间歇聚合、半连续聚合。为了获得高聚合度，己二酸和己二胺必须

保证等摩尔比，否则当较少组分耗尽后，较多组分的官能团占据聚合物分子链两段，

分子量将无法继续增长，相对分子质量的有效控制是决定 PA66 是否能够应用于

纺丝的关键。 

 

表9：4种 PA66连续聚合工艺对比  

公司名称 工艺流程 预缩聚反应器 己二胺蒸发量（kg/t） 

法国罗纳-普朗克公司 浓缩-高压预缩聚-闪蒸-常压缩聚 管式反应器 2.5-3.0 

日本旭化成公司 浓缩-高压预缩聚-闪蒸-常压缩聚-真空缩聚 管式反应器 2.5-3.0 

美国孟山都公司 浓缩-高压预缩聚-闪蒸-常压缩聚-真空缩聚 管式反应器 2.0 

美国杜邦公司 高压浓缩预缩聚-闪蒸-常压缩聚 外置自然循环反应器 2.0 

资料 ：左雄志著《国内聚酰胺 66 产业链发展现状与展望》，民生证券研究院 



聚合顺(605166)/基础化工  

 证券研究报告 19 

 

 

 

其中，己二酸的主要原料为纯苯，生产工艺成熟；而己二胺的主要原料为己二

腈，但由于己二腈、己二胺具有一定的投资壁垒，因此己二腈-己二胺-PA66成为

影响 PA66生产的关键环节。 

图14：尼龙 66产业链 

 

资料 ：公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 需求：工程塑料为第一大应用，民用丝发展空间较大 

尼龙 66行业需求呈现逐年增长。过去，国内尼龙 66 行业长期受制于原材料

己二腈的寡头垄断，发展较为缓慢。自 2019 年开始，随着国内己二腈/己二胺技

术的国产化突破，越来越多的企业开始布局 PA66 行业，尼龙 66 在民用服装、特

种服装，以及新能源汽车、轨道交通等领域的应用也在不断拓宽。据工程塑料应用

援引自中国合成树脂协会聚酰胺分会数据，2012-2022 年我国尼龙 66 的表观消

费量从 35.8 万吨增长至 54.6 万吨，CAGR 达到 4.31%；其中 2022 年我国尼龙

66 表观消费量达到 54.6 万吨，同比增长 5.41%。 

我国尼龙 66自给率提升。由于尼龙 66 行业长期受制于上游原料己二腈的限

制，国内尼龙 66 产品进口依赖度较高。近年来，伴随着上游原料 的加

速，以及国内 PA66 产量的增加，使得我国尼龙 66 的自给率实现提升，进口量逐

年下降，出口量不断提高。据工程塑料应用援引自中国合成树脂协会聚酰胺分会数

据，2012-2022 年国内尼龙 66 切片的进口依存度由 58.82%下降至 29.71%。预

计随着尼龙 66 国内产能的不断释放，我国尼龙 66 进口依赖度有望继续降低。 
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