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新凤鸣在国内涤纶长丝产能

中位居前三。1 月 10 日公告显

示，新凤鸣全资子公司中鸿新材

料拟以自有资金或自筹资金，投

资建设年产250万吨差别化聚酯

纤维材料和10万吨聚酯膜材料项

目，项目总用地约1080亩，总投资

约200亿元。

在次日开盘后，新凤鸣股价

一度跌停。截至收盘，其股价下

跌9.94%，报收于12.60元/股。

大规模投建高性能高利润产

品项目，为何资本市场不买账呢？

近年来，涤纶长丝市场表现

低迷，即便是行业龙头企业也难

以幸免。2022 年，涤纶长丝景气

度一度跌入谷底，多家上市公司

陷入亏损泥潭。

新凤鸣便是其中之一，2022

年净利润亏损 2.05 亿元。此外，

2022 年恒逸石化（000703.SZ）净

利润亏损 10.80 亿元；桐昆股份

（601233.SH）净利润为1.30亿元，

同 比 下 降 98.25% ；恒 力 石 化

（600346.SH）净 利 润 为 23.18 亿

元，同比下降85.07%。

新凤鸣方面表示，2022年，受

原油价格持续上涨影响，公司原

料成本大幅上涨。与此同时，市

场需求发生阶段性萎缩，行业竞

争更加激烈，下游开工率承压，进

而影响到公司的产销与价差。

进 入 2023 年 ，行 业 低 迷 态

势并没有实质性改善。前三季

度，桐昆股份、恒逸石化和恒力

石化的净利润均出现不同程度

的下滑。

卓创资讯涤纶长丝分析师张

晓楠向记者表示，2023年上半年，

涤纶长丝市场整体震荡，呈现先

上涨后回落的趋势。这主要是受

到走势相近的原料 PTA（精对苯

二甲酸）的成本驱动，此外宏观风

险、存量供应收紧以及需求不及

预期也对市场价格产生影响。

不过，新凤鸣在 2023 年却实

现了业绩增长。2024 年 1 月 12

日晚间，新凤鸣发布的业绩预告

显示，预计2023 年度实现归属于

母公司所有者的净利润为10.3亿

元—11.3亿元，与上年同期相比，

将实现扭亏为盈。

新凤鸣方面表示，2022 年受

原料成本大幅上涨以及宏观经济

下行影响，市场需求发生阶段性

萎缩，公司产销与价差受到一定

程度的影响。2023年随着国内稳

增长政策的持续发力，行业供需

边际明显改善，公司产销与价差

有所扩大，景气度提升。

市场为何不买账？

本报记者 张英英 吴可仲 北京报道

自 跨 界 光 伏 以 来 ，沐 邦 高 科

（603398.SH）接连抛出大手笔投资

计划。

2024 年 1 月 14 日晚间，沐邦高

科再次发布投资公告称，其与安徽

铜陵狮子山高新技术产业开发区管

理委员会、铜陵高新发展投资有限

公司签订《项目投资协议书》，将投

建年产 10GW-N 型高效电池片、

10GW切片生产基地项目（以下简称

“铜陵电池和切片项目”），总投资额

约70亿元，分两期投资。

此消息一出，次日沐邦高科涨

停，报收21.1元/股。《中国经营报》记

者注意到，自2022年5月沐邦高科完

成对豪安能源的收购以来，该公司陆

续在江西南昌市、广西梧州市、湖北鄂

州市、山西忻州市、安徽铜陵市等地寻

求光伏投资项目，但实际落地有限。

截至 2023 年三季度末，沐邦高

科总资产不足 40 亿元，货币资金仅

有 1.68 亿元。以此实力，沐邦高科

能否撬动70亿元的光伏项目？

沐邦高科人士在接受记者采访

时表示，由于各种原因，目前公司已

经落地且正在建设的项目是广西梧

州的N型电池项目。该项目主厂房

已经建完，部分设备已经进场，产品

下线仍需要一段时间。整体而言，目

前公司的光伏产能主要是 6GW—

8GW的硅棒，切片是委托其他企业

加工。而至于铜陵电池和切片的投

资项目资金问题，该人士则表示，目

前项目只是签了协议，尚没有经过董

事会审议，资金安排和可行性分析等

事宜仍在筹备过程中。

沐邦高科公告70亿元光伏项目 实情为“在筹备未审议”

在沐邦高科披露的一系列

投资动作中，出现了投资项目

两度终止的情况，并引发上交

所问询。

2022 年 6 月，沐邦高科与江

西 南 昌 市 安 义 县 人 民 政 府 就

8GW TOPCON 光伏电池生产

项目事宜签署了《投资战略合

作框架协议》，项目预计总投资

52 亿元。然而，两个月后，双方

便宣布终止了项目框架协议。

彼时，沐邦高科股价已经冲

高突破 53 元/股，达到了史上最

高水平。上交所对于上述投资

协议的终止原因、实际进展情

况 以 及 是 否 存 在 迎 合 市 场 热

点，配合炒作股价的情形等进

行了问询。

沐邦高科方面解释称，该项

目投资规模较大，资金投入较

大，上市公司自有资金压力很

大，合作涉及土地、厂房及其他

等各项要素和扶持政策未能符

合公司项目落地的基本需求。

与此同时，鄂州市鄂城区政府

与公司取得联系，有意向与公

司对 TOPCon 光伏电池项目进

行合作。

在终止安义县 8GW TOP-

Con 光伏电池生产项目框架协

议后，沐邦高科迅速与湖北鄂城

区人民政府签订了另一份《战略

合作框架协议》，拟在鄂城区人

民 政 府 园 区 内 建 设 10GW

TOPCon 光伏电池生产基地项

目，投资规模预计48亿元。

然而，一年多过去了，双方

并未形成具体合作协议。经协

商，最终沐邦高科决定终止该

投资协议。

除此之外，据山西忻州相关

媒体报道，山西忻州市政府还与

沐邦高科签署了年产 20GW 的

N 型 单 晶 硅 拉 棒 项 目 投 资 协

议。不过，记者查询沐邦高科公

告，未发现该项目的相关信息。

当然，沐邦高科并非没有实

际落地的投资项目。

2022 年 7 月，沐邦高科与梧

州 市 人 民 政 府 签 订 了《10GW

TOPCon 光伏电池生产基地项

目投资合同书》，在梧州市高新

技 术 产 业 开 发 区 内 投 资 建

10GW 高 效 光 伏 电 池 项 目 。 8

月，沐邦高科成立全资子公司

广西沐邦高科新能源有限公司

作为项目公司。项目在 9 月正

式开工建设。

沐邦高科于 2024 年 1 月 14

日披露的项目进展情况显示，目

前梧州市 N 型高效光伏电池生

产基地主厂房钢结构已封顶，土

建工作已经基本完成，5 条生产

线设备已到场，生产线和相关辅

助设备正在陆续安装调试。

沐邦高科的梧州市 N 型电

池项目进展并不如预期。沐邦

高科方面曾表示，厂房预计于

2023 年 3 月竣工并完成首片 N

型电池下线，2023 年夏季完成

产能爬坡。

沐邦高科人士告诉记者，目

前主厂房已经建设完成，部分设

备已经进场，还有一部分设备没

有到，产品下线仍需要一段时

间。至于客户开拓情况，该人士

进一步表示，“目前产品没有出

来也不好谈客户。接触的部分

客户仍处于前期沟通阶段，因为

客户也要看产品质量如何。”

项目接连落空

本报记者 陈家运 北京报道

2024 年 1 月 10 日 ，新 凤 鸣

（603225.SH）公告称，拟投资建设

新材料项目，总投资约200亿元，

建成后将年产250万吨差别化聚

酯纤维材料（涤纶长丝）和10万吨

聚酯膜材料。

不过，资本市场似乎并不买

账，选择“用脚投票”。1 月 11 日

开盘，新凤鸣股价一度跌停。

对于市场的反应，新凤鸣证

券部人士告诉《中国经营报》记

者：“首先，此次公司签订的200亿

元框架项目中，现阶段只计划了

一期35亿元项目，该项目并不会

给公司带来任何资金等压力；其

次，此次筹划的涤纶长丝项目属

于高性能、高利润的差别化产品，

具有一定竞争优势。”

机构人士向记者表示，2024

年涤纶长丝市场将出现产能过剩

局面，行业竞争愈演愈烈，预计仍

将维持低迷态势。

在新凤鸣盈利逐步回升下，市

场担忧的另一个问题在于新增产

能是否会出现过剩。

近两年来，随着涤纶长丝行业

项目的集中投产，产能过剩问题愈

发明显。

记者从多家机构了解到，从

2022 年伊始，在行业低迷不振之

际，龙头企业纷纷启动了产能扩张

计划。2023年更是涤纶长丝新增

产能爆发的一年，产能超过400万

吨，且均集中在龙头企业手中。

“2022 年，涤纶长丝市场新增

298万吨产能，其中仅30万吨新产

能不属于龙头企业。2023年，涤纶

长丝市场新增442万吨产能，均属

于龙头企业。”张晓楠表示。

张晓楠分析称，此轮龙头企业

新增产能，是在 2018 年织造工厂

外迁并扩能形成新的纺织集群地

的基础上，兴建的上下游配套产业

园区。涤纶长丝装置（厂房）存在3

年建设周期，2020—2022年新投产

装置受到不可抗力因素影响，使得

产能不得不延期至近几年释放。

隆众资讯涤纶长丝分析师朱

雅琼告诉记者，近年来，国内涤纶

长丝一直处于高能周期，大规模的

投产给市场供应增加了负担，尤其

在疫情结束后的恢复期，市场供需

矛盾进一步加剧。“2023年涤纶长

丝扩能项目居于近年来的高点，导

致市场供需矛盾加剧。全年涤纶

长丝产量同比涨幅超过15%，而实

际消费量涨幅仅为3%—4%，供需

错配的问题较为明显。”

朱雅琼认为，近年来诸多产业

园区规划都是龙头企业早期规划的

项目。比如洋口港、泗阳、新沂项目

均是企业疫情暴发之前的项目规

划，因为疫情导致项目进度延期，而

考虑到企业的实际运营问题，有些

项目集中在了2023年投放市场。

张晓楠表示，整体来看，此轮

涤纶长丝龙头企业的新投产热潮，

始于行业上一轮景气周期的中后

期，只是投产周期的延期及国外纺

织品服装消费不景气的困境，才造

成了行业低迷下的不断扩能。

张晓楠指出，2023 年，涤纶长

丝行业供应逐步宽松。上半年，在

企业低开工负荷及下游需求逐步

恢复的基础上，涤纶长丝行业去

库存、供需基本面较为乐观。下半

年，新产能不断增长，且行业维持

高开工负荷，市场供应明显提升。

虽然涤纶长丝下游的纺织品服装

内销市场旺盛，但出口市场恢复缓

慢，下游需求整体呈现温和增长趋

势。受此影响，下半年涤纶长丝行

业累库，市场供应逐渐宽松。

在张晓楠看来，涤纶长丝需求

将进入低增长区间，市场供应保持

稳定增长趋势，预计 2024 年涤纶

长丝行业仍将维持低迷态势。

中研普华研究员高梦涵也表

示，2024年市场仍面临一些挑战，

如全球经济形势的不确定性、原料

价格的波动以及下游纺织品市场

的竞争压力等。涤纶长丝的需求

受到国内和国外需求的共同作用，

预计2024年国内需求的增长会放

缓，若市场需求增长未能跟上产能

扩张的步伐，产能过剩将无法避

免。但随着海外服装去库存完成，

出口需求会适度回暖，从而可以一

定程度缓解产能压力。

在此背景下，新凤鸣的大规模

投资计划无疑引发市场的广泛关

注。不过，新凤鸣在公布新项目后

又紧急发布了一则补充公告称，项

目将分两期实施，一期投资约 35

亿元，涉及用地约 240 亩，建设周

期为 3 年，建设 25 万吨/年聚酯生

产装置（阳离子纤维产品）1套、40

万吨/年聚酯生产装置（差别化纤

维产品）1套，二期投资尚未规划。

新凤鸣方面表示，该项目处于

前期规划阶段，未进入具体筹划期，

具体项目的能评、环评、可研报告等

均未批复落实，该项目建设周期较

长，相关进展具有不确定性，预计短

期内不会对公司的业绩产生影响。

产能过剩隐忧

多家机构分析人士向记者表

示，2024年行业扩张将明显放缓，

龙头企业将引领市场走势。

朱雅琼表示，鉴于 2023 年供

需配错的现实问题，2024年龙头企

业将放缓扩能步伐。而部分小规

模企业仍有退出的可能，因此2024

年行业供需矛盾有望改善。

据隆众数据统计，2024年国内

涤纶长丝计划新增产能110万吨，

远低于2023年投产规模。

张晓楠也认为，2024 年，涤纶

长丝龙头企业扩能逐步进入尾声，

后续新投产节奏也将放缓。

“行业集中度进一步提升是不

争的事实，因此未来涤纶长丝市场

将以龙头企业为价格主导。”朱雅

琼说道。

金联创涤纶长丝分析师徐加

美告诉记者，2024 年中国涤纶长

丝产能在不断增长的同时，市场

规模增速开始逐渐趋缓。涤纶长

丝市场竞争越来越激烈，且工厂

现金流持续被压缩，一批竞争力

不足的企业和产能开始陆续退

出，行业洗牌进入加速阶段。在

产业链规模化和一体化发展模式

下，涤纶长丝扩充产能多以龙头

企业为主。行业集中度提升后，

对下游客户的议价能力增强，市

场景气度有望复苏。

张晓楠认为，未来涤纶长丝市

场将出现产能过剩局面，突破点主

要在于出口市场的开拓，以及国内

细分领域市场（如差别化纤维等方

面）的发展。一方面是缓解出货压

力，另一方面是抢占高利润领域的

市场份额。

高梦涵表示，未来涤纶长丝

行业的集中度不断提升，龙头企

业通过扩大全产业链布局、提高

技术水平和发挥规模效应等方式

来提升市场竞争力。这一趋势将

引领涤纶长丝行业迈向新的发展

阶段。

行业集中度提升

在 抛 出 庞 大 的 投 资 计 划

后，沐邦高科的资金来源仍是

未知数。

按照规划，铜陵电池和切片

项目计划总投资约 70 亿元。一

期 5GW-N 型高效电池片、5GW

切片项目投资约40亿元，其中固

定资产投资30亿元；二期5GW-

N型高效电池片、5GW切片项目

计划投资30亿元，其中固定资产

投资 20 亿元。但沐邦高科方面

却表示：“项目资金来源尚未明

确”“尚未具体明确项目投资的融

资安排”。

沐邦高科方面还坦言，虽然

铜陵狮子山高新技术产业开发

区管理委员会承诺将提供部分

资金支持及相关补助，但是投资

金额仍远高于公司账面货币资

金水平。

财报数据显示，截至2023年

三季度末，沐邦高科总资产39.50

亿元，总负债32.19亿元。公司货

币资金余额 1.68 亿元（未经审

计），短期借款 2.07 亿元，一年内

到期的非流动负债1.25亿元。

沐邦高科人士在接受记者采

访时表示，目前铜陵项目的资金

仍在商议。“因为关于项目只是签

了协议，尚没有经过董事会审议，

资金安排和可行性分析等事宜仍

在筹备过程中。”

记者注意到，沐邦高科正在

推进一项融资计划，即拟向不超

过35名特定对象发行股票，募资

不超过 17.06 亿元。公司拟全部

用于收购豪安能源 100%股权项

目、1 万吨/年智能化硅提纯循环

利用项目、补充流动资金。

上述融资并不包括对N型电

池项目投资，流动资金也不能满

足庞大的资金需求。

此前，由于原玩具主业盈利

能力大幅下降，且在2021年出现

亏损，因此沐邦高科在 2022 年 5

月完成对豪安能源的收购，正式

跨界进军光伏硅片环节。

一般而言，光伏硅片生产

包括硅棒、切片两个环节。沐

邦高科人士向记者介绍，目前

公 司 拥 有 6GW—8GW 的 光 伏

硅棒产能，切片是委托给其他

企业加工。

得益于豪安能源的收入增

加，2023 年前三季度，沐邦高科

实现营业收入 10.16 亿元，归属

于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 为

0.16 亿元，两者分别同比增长

41.65%和 51.37%。不过，相比之

下，该公司归属于上市股东的扣

除非经常性损益的净利润仍下

滑了14.26%。

不仅如此，沐邦高科还面

临着来自光伏市场竞争激烈的

风险，产业链不同环节的盈利

水平正遭受挑战。正如沐邦高

科董事长廖志远在 2024 年元旦

致辞中所言，昔日受到资本热捧

的光伏产业，如今陷入周期魔咒

之中。产能过剩的情绪蔓延，

随 之 光 伏 全 产 业 链 价 格 陷 入

“肉搏战”。

但廖志远在公司干部大会上

也表示：“2023年不断调整经营策

略，适应行业变化，顺势而为，必

将赢在新起点，我们沐邦赶上了

最后一班车。”

究竟沐邦高科这条跨界“鲤

鱼”能否真正跃过“龙门”，还有待

时间给出答案。

资金从哪儿来？

进入2023年，行业低迷态势并没有实质性改善。

预计2024年涤纶长丝行业仍将维持低迷态势。

未来涤纶长丝市场将出现产能过剩局面，突破点主要在于出口市场的开拓，以及国内细分领域市场

的发展。

2024年1月10日，新凤鸣公告称，拟投资建设新材料项目，总投资约200亿元。图为新凤鸣集团湖州基地。 视觉中国/图


