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2017 年 02 月 27 日 桐昆股份 (601233) 

 ——受益长丝景气周期，全产业链布局构建综合竞争优势 

报告原因：强调原有的投资评级 

 

增持（维持） 
投资要点： 

 快速发展的聚酯纤维龙头。公司是国内涤纶长丝行业龙头，产销量常年位居行业第一，目

前拥有 400 万吨长丝产能，市场占有率接近 13%。公司目前已公告 100 万吨扩产计划，未

来市占率将进一步提高。同时公司涤纶长丝品类齐全，近几年每年投入 3~4 亿用于技改研

发差异化产品，行业竞争能力不断增强。 

 公司盈利显著受益长丝景气周期。涤纶长丝行业自 2011 年以来持续低迷，行业新增产能

投放放缓，落后产能不断淘汰，伴随需求端纺织服装企稳回暖，2016 年以来长丝景气明

显回升，桐昆股份四季度单季盈利达到 5.4~6 亿，创近年来新高。2017 年行业新增供给

约 4%，需求增速维持 6%，供需格局将进一步改善。同时，涤纶长丝扩产周期接近两年，

行业新一轮扩产尚未开启，但公司新增 50 万吨长丝产能 2017 年逐步投产，有望充分享受

涤纶长丝景气周期。 

 涤纶长丝盈利受益油价中枢上移。近期 OPEC 减产执行顺利，看好油价趋势上行，2016 年

石油均价 45 美金/桶左右，预计 2017 年油价中枢在 50~65 美金之间。油价上行利好聚酯产

业链整体盈利的复苏，从 PX—PTA—聚酯产业链分析，当前 PX 进口依存度超过 50%，盈利

稳定在高位，PTA 行业洗牌尚未结束，盈利在低位徘徊，因此油价上行产业链超额利润将

向涤纶长丝端转移。 

 全产业链布局不断推进，构筑综合成本优势。公司目前拥有 400 万吨长丝产能配套 150

万吨 PTA 产能（实际产量达到 170 万吨），每年仍需外购接近 180 万吨 PTA。按照扩产计

划，公司今年将新增 50 万吨长丝产能与 220 万吨 PTA 产能，届时公司 PTA 将满足配套需

求。中期看，PTA 扩产高峰已于 2014 年结束，行业亏损运行状态长期不可持续，2018 年

PTA 有望迎来景气回暖。同时公司集团层面参股 20%浙石化舟山项目，预计 1 期建设 2000

万吨/年炼油配套 520 万/吨芳烃于 2018 年底投产，公司逐渐打通 PX-PTA-长丝全产业链，

综合竞争能力不断增强。 

 盈利预测和投资评级。公司是国内涤纶长丝行业龙头，显著受益长丝景气周期;全产业链一

体化布局不断推进，构筑综合竞争优势，给予公司一年目标价 20 元，对应 2017 年 15 倍，

维持公司“增持”评级。预计 16-18 年 EPS 为 0.91、1.30、1.69 元（不考虑增发摊薄），当前

股价对应 16-18 年 PE 为 18.5X、12.9X、9.9X。 

 

 

市场数据： 2017 年 02 月 24 日 

收盘价（元） 16.79 

一年内最高/最低（元） 17.39/10.39 

市净率 2.0 

息率（分红/股价） 0.30 

流通 A 股市值（百万元） 16179 

上证指数/深证成指 3253.43/10443.73 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 8.49 

资产负债率% 42.66 

总股本/流通 A 股（百万） 1232/964 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 21,754 17,704 25,927 32,168 38,824 

同比增长率（%） -13.31 6.79 19.18 24.07 20.69 

净利润（百万元） 115 560 1,124 1,607 2,083 

同比增长率（%） 3.00 458.83 875.66 42.97 29.62 

每股收益（元/股） 0.12 0.45 0.91 1.30 1.69 

毛利率（%） 5.3 7.6 9.8 10.5 11.0 

ROE（%） 1.7 5.3 9.5 11.9 13.4 

市盈率 140  19 13 10    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 看好 2017 年涤纶长丝景气持续，公司作为行业龙头充分受益；公司逐渐打通 PX-PTA-

长丝全产业链，综合竞争力不断增强，维持公司“增持”评级。预计 16-18 年 EPS 为 0.91、

1.30、1.69 元（不考虑增发摊薄），当前股价对应 16-18 年 PE 为 18.5X、12.9X、9.9X。 

 关键假设点 

 纺织服装企稳回暖，涤纶长丝供给端不陷入恶性竞争，油价稳步上涨。 

 有别于大众的认识 

 市场普遍认为涤纶长丝行业集中度不高，高景气难以持续。 

我们认为经过几年纺织服装行业的去库存，需求端企稳回暖；涤纶长丝供给端进入

良性扩张阶段，大厂商有序扩产替代小厂商高成本产能，行业集中度缓慢提升。2017

年行业新增产能增速低于需求增速，行业供需格局进一步优化。同时，涤纶长丝厂家协

同定价加强，龙头公司定价能力不断增强。 

市场普遍认为 PTA 景气低迷，公司新增 220 万吨装置将拖累公司业绩。 

我们认为虽然 PTA 行业洗牌尚未结束，翔鹭、远东等有待复产产能对 2017 年 PTA

行业景气造成较大不确定性，但公司新建装置加工费处于行业较低水平，低成本优势明

显；同时，新增 220 万吨投产后公司将完全打通 PTA-长丝环节，由于上游 PX 供应格局

自 2018 年逐渐宽松，上游议价能力将逐渐降低，公司综合竞争优势逐渐增强。 

 股价表现的催化剂 

 OPEC 与非 OOEC 减产达到预期，油价持续温和上涨；新增产能逐渐释放，增厚上

市公司业绩。 

 核心假设风险 

 1）油价大幅波动风险；2）供给端行业陷入恶性竞争；3）下游需求复苏不达预期； 
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1.快速发展的聚酯纤维全产业链龙头 

1.1 公司是国内最大的涤纶长丝民营企业 

桐昆股份是国内涤纶长丝行业龙头，行业市场占有率接近 13%，连续十多年在国内市

场实现产量及销量第一。截至到 2016 年，公司拥有涤纶长丝产能 400 万吨。公司控股股东

为浙江桐昆控股集团有限公司，持有上市公司股权 31.60% 

 

公司自上市以来不断扩张涤纶长丝产能，目前已公告仍有 100 万吨扩产计划，市占率

将进一步提高；同时公司涤纶长丝品类齐全，产品包含 POY、FDY、DTY、复合丝等四大

系列 1000 多个品种，被称为化纤行业的"沃尔玛"超市，近几年公司每年投入 3~4 亿用于

技改研发差异化产品，产品竞争能力不断增强。公司纵向一体化不断延伸，目前拥有 150

万 PTA 产能，后续将扩建 220 万吨 PTA 已满足自用需要，同时公司集团层面将与荣盛石化

和巨化集团在浙江舟山筹建大炼化项目，一期产能 1500 万吨/年炼油项目，年产 PX 可达 390

万吨，预计 2018 年底前投产，届时公司将打通聚酯产业链上下游。 

表 1：公司产能分布 

产能 地点 投产时间 

年产 80 万吨 POY 股份公司 2010 年前 

年产 27 万吨 DTY 股份公司 2010 年前 

年产 28 万吨 FDY 股份公司 2010 年前 

年产 80 万吨 PTA 嘉兴石化 2012 年 

图 1：公司股权及产能结构图 

 

资料来源：申万宏源研究 
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年产 40 万吨 POY 及 FDY 差别化纤维 嘉兴石化 2012 年 

年产 30 万吨差别化纤维 恒达厂区 2012 年 

年产 40 万吨差别化纤维 恒达厂区 2013 年 

年产 27 万吨差别化纤维 长兴恒腾 2014 年 

年产 40 万吨超仿棉差别化纤维 恒嘉厂区 2014 年 

年产 40 万吨差别化纤维 恒嘉厂区 2016 年 

年产 38 万吨 DTY 桐昆股份 2016 年 

年产 30 万吨 POY 恒邦厂区 预计 2017 年投产 

年产 20 万吨差别化纤维技改 恒邦厂区 预计 2017 年投产 

年产 220 万吨 PTA 嘉兴石化 预计 2017 年投产 

年产 30 万吨差别化纤维 嘉兴石化 预计 2019 年投产 

年产 20 万吨高功能全差别化纤维 恒邦厂区 预计 2019 年投产 

资料来源：wind,申万宏源研究 

1.2 涤纶长丝行业回暖，公司盈利回升 

涤纶长丝行业自 2011 年以来持续低迷，行业新增产能投放放缓，落后产能不断淘汰，

需求端纺织服装增长平稳，行业供需逐渐改善。近几年来长丝景气底部回暖，公司毛利率

从 2013 年 3.75%增长到 2016 年 Q3 的 7.60%。 

公司近期发布 2016 年业绩预告：2016 年归属上市公司股东净利润区间为 11.0-11.6 亿

元（YoY+855-907%），其中 Q4 归母净利润区间 5.4-6.0 亿元（YoY+3500~3900%，QoQ 

+157~186%）。Q4 单季度盈利创历史新高，主要受益长丝景气高企，受 G20 停工影响，涤

纶长丝下游需求旺季延后，造成四季度供不应求局面，长丝销售量价齐升。以 POY 150D 为

例，四季度从 6900 元/吨上涨至 8700 元/吨，涨幅接近 26%。长丝价差扩大至 1400 元/吨，

单吨盈利达到 600 元/吨，已接近近年来高点。 

 

图 2：桐昆股份 16H1 主营业务构成  图 3：桐昆股份毛利率不断向上 

 

 

 

资料来源：wind,申万宏源研究  资料来源：wind,申万宏源研究 

 

图 4：受涤纶长丝行业回暖，公司 EPS 逐年回升  图 5：2016 年涤纶长丝行业市场份额统计 
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资料来源：wind,申万宏源研究  资料来源：中纤网,申万宏源研究 

 

2.涤纶长丝景气回升，受益油价反弹 

2.1 涤纶长丝行业逐步回暖，将维持 6%左右需求增长  

2.1.1 纺织服装经营好转，带动涤纶行业回暖 

涤纶主要应用于服装、家纺、工业用品等领域。下游国内纺织服装行业正逐步走出低

谷，增长缓慢提升。2016 年 1-12 月，国内零售额同比逐月回升，合计达 1.4 万亿元，同比

增长 7.0%。2017 年 1 月，纺织业、服装业出口分别为 143.2 和 95.8 亿美元，同比上升 1.9

和 3.5%，纺织服装业出口出现底部企稳回暖（图 6-8）。 

图 6：国内下游服装需求处于低位并逐渐企稳  图 7：服装出口增长底部回暖 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 8：纺织品出口增长底部回暖  图 9：纺织业成品存货低位企稳 
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资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

过去三年，纺织业整体处于清库存阶段（图 9、10），行业整体产成品存货同比增速从

10%以上快速回落至 2%的平均水平，纺织服装产成品存货也处于合理水平。库存改善使纺

织企业经营性现金流得到了较大改善（图 11），行业整体经营状况逐渐改善。 

图 10：纺织服装成品存货处于合理水平，增速放缓  图 11：重点纺企经营性现金流大幅改善 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

2.1.2 棉价底部向上，对涤纶价格形成支撑 

棉价在经历了三年的棉花收储政策被取消后，国内棉花储备急剧减少目前库存只有 876

万吨，目前每年的产量不足 400 万吨，而总消费量高达 610 万吨，需求远远大于供给。考

虑到目前的库存，以及明年需求也将保持在 610 万吨以上，同时国外棉花配额的限制和国

内播种面积减少带来的产量持续减少，预计明年棉花消耗将超过 2016 年的 100 万吨以上，

棉花储备将回到 2011~2012 年间的 770 万吨的水平（表 2）。产量的萎缩加上稳定的需求，

将会为棉价带来支撑。 

同时，全球棉花库存消费比自 14/15 达到 100%拐点出现以后发生了下降，全球棉花种

植面积连续 3 年下滑（图 12-13）。国内棉花播种面积也出现严重下滑，2017 年 1 月份国

内棉花播种面积只有 4.4 百万公顷，相比去年同时期下降了 8.3%（图 14）。国内外棉花播
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种面积的严重下降将带来棉花产量的下降（图 15），2017 年 1 月国内外产棉分别下降 1.0%

和 8.4%，国内稳定的需求和棉花供给的紧缩，为棉花价格起到一个良好的支撑作用，国内

外棉花价格也在低位企稳向上（图 16）。目前棉花价格相比去年同期上涨了 30.0%。同时

国外棉花配额的限制，也将推动棉花价格上涨由而支撑涤纶长丝价格(图 17)。 

 

表 2：国内棉花储备量消耗在加剧（单位：万吨） 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

产量 575.80  514.70  571.50 570.00  544.00  515.00  425.50  395.70  

进口量 250.00  258.00  544.00  439.60  300.30  167.10  96.00  115.00  

出口量 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.50  1.20 

国内总消费量 901.00  889.00  839.00  742.00  625.60  641.00  615.40  611.00  

期末库存 378.00  260.70  549.00  815.60  1,033.30  1,073.40  978.00  876.50  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 12：全球棉花库存消费比拐点已现  图 13：全球棉花种植面积三年持续下降 

 

 

 

资料来源：USDA，申万宏源研究  资料来源：USDA，申万宏源研究 

 

图 14：国内棉花播种面积下滑严重  图 15：国内外棉花产量下降明显（百万包/月） 

 

 

 

资料来源：USDA，申万宏源研究  资料来源：USDA，申万宏源研究 
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图 16：国内外棉花价格低位反弹趋势一致  图 17：棉花价格底部向上支撑涤纶长丝价格 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

2.1.3 涤纶长丝产能增速低于需求增速 

涤纶主要用于编制纺织服装中的面料，需求占比达到 80%，其中家纺占比 33%，服装

占比 52%，剩余的为工业用丝（图 18）。涤纶作为化学纤维中的主力品种，随着其新产品

推出及应用领域拓展，在合成纤维中占比逐渐提升（图 19）。 

目前我国涤纶长丝总产能达到 3527 万吨（附表 1），2016 年实际投产产能 123 万吨，

淘汰产能 78 万吨，实际产能增速仅 1.2%。根据规划，预计 2017 年行业新增产能 143 万吨，

产能增速约 4%（表 3-4）。涤纶相比其他化学纤维具有明显的价格优势，差异化纤维的研

发使得涤纶性能不断提高，因此涤纶在化学纤维中占比不断上升，整体增速高于化学纤维

增速。近年来涤纶增速有所下滑，预计 2017 年整体需求增速在 6%左右，行业供需格局将

进一步改善。同时，涤纶长丝新建周期需要 2 年，并且淘汰小产能由于近几年没钱进行技

改与差异化研发，产品已经无法适应市场需求，因此虽然当前行业盈利处于高位，2017~2018

年不用担心供给端大规模新建与淘汰产能复产造成的冲击。 

 

图 18：涤纶在纺织服装中需求达到 85%  图 19：涤纶纤维占化纤产量比重持续提升 
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资料来源：申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

表 3：2017 年国内涤纶长丝产能投放 143 万吨 

厂名 投放时间 产能（万吨） 

盛泽立新 2016Q1 8 

桐乡桐昆恒腾 2016Q1 50 

桐乡新凤鸣中盈 2016Q2 30 

宁波华鑫 2016Q2 10 

泗阳海欣 2016Q3 25 

 2016 年合计 123 

福建山力 2017Q1-Q2 20 

福建经纬 2017Q2-Q3 20 

泗阳海欣 2017Q2-Q3 25 

张家港欣欣 2017Q3-Q4 18 

桐昆恒邦 2017Q3-Q4 30 

恒逸石化 2017Q4 30 

 2016 年合计 143 

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

 

表 4：涤纶 2016 年淘汰产能 

公司 产能 短纤 POY 停车时间 

翔盛 60 20 40 2016 年 

华鑫 20  20 2016 年 

道远 18  18 2016 年 

金桥 20   2016 年 

资料来源：中纤网,申万宏源研究 

 

图 20：涤纶长丝价格远低于其他纤维  图 21：涤纶长丝产能增速低于需求增速 
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资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

2.2PX 供应逐渐趋于宽松 

我国是全球最大的 PX 消费国，截至 2016 年底，我国 PTA 产能 4693 万吨，表观消费量

3141 万吨，折算 PX 需求量超过 2050 万吨。我国 PX 产能 1393 万吨（附表 2），受宁波、

厦门等公共事件影响，近年来扩产进度放缓，进口依存度逐渐攀升。2016 年，我国进口 PX 

1249 万吨，同比增长 7.2%，进口依存度达到 54%。我国 PX 进口主要来自于韩国、日本及

中国台湾等国家和地区（图 22）。PX 长期供不应求的格局，使得亚洲 PX 企业在聚酯产业

链中处于强势地位，享受着较高的行业利润。 

2015 年开始亚洲 PX 产能增速有所放缓，新增产能 220 万吨，总产能达到 4076.5 万

吨，增幅 5%（表 6）。预计 2018 年前后 PX 将面临新一轮投放高峰，规划超过 490 万吨产

能被投放（表 6，图 23），随着国内盛虹、舟山、中科、恒力四大炼化一体化项目逐渐投

产，PX 供应格局将转向宽松。短期看 PX 端盈利稳定在高位，但随着未来亚洲产能的投放，

PX-PTA-聚酯产业链下游议价能力逐渐增强。 

 

表 5：中国 PX 自给率长期处于 50%左右 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

PX 产能（万吨） 726 826 826 1,036 1,111 1,222 1,393 1,393 

PX 产量（万吨） 480 612 680 770 770 860 910 966 

PX 进口量（万吨） 371 353 498 620 905 997 1,165 1,249 

PX 出口量（万吨） 33 21 35 35 18 10 12 11 

表观消费量（万吨） 817 944 1,143 1,355 1,657 1,847 2,063 2,063 

PX 自给率（%） 55 63 56 54 45 47 44 46 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

表 6：2016 年亚洲区新增 220 万吨 PX，2017-2018 年亚洲将有 844 万吨 PX 投产 

厂家 产能（万吨） 投产时间 厂家 产能（万吨） 投产时间 

印度信赖 220 2016 年 恒力石化 200 2018 年 
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2016 年合计 220  Indian Oil 40 2018 年 

沙特 PetroRabigh 134 2017 年 盛虹炼化 100 2018 年 

沙特 Aramco Jizan 65 2017 年 恒逸石化（文莱） 150 2018 年 

越南 Nghi Son 70 2017 年 2018 年合计 490  

中海油惠州炼化二期 85 2017 年    

2017 年合计 354     

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

 

图 22：我国 PX 进口主要来自韩、日、中国台湾  图 23：2018 年后亚洲 PX 产能加速扩张 

 

 

 

资料来源：wind,申万宏源研究  资料来源：wind,申万宏源研究 

 

2.3 PTA 集中度提升，行业洗牌进行中 

2011 年以前，国内聚酯市场需求快速增长，PTA 自给率不高，需大量进口，PTA 价格

处于高位，国内生产企业利润丰厚。在高额利润吸引，2012 年以来大量 PTA 装置集中上马，

PTA 行业由供不应求转变为供给过剩，产品价格走低，行业盈利不断恶化。 

——PTA 高速扩张步入尾声，产能过剩将得到缓解 

截止 2016 年底，我国 PTA 产能达到 4913 万吨（附表 3），PTA 行业过剩严重，名义开

车率仅在 64.5%左右，从 2015 年以来 PTA 扩产步伐明显放慢，且部分高成本产能被逐渐淘

汰。目前 PTA 行业共 1235 万吨处于停车状态，国内现存 PTA 淘汰产能 840 万吨，问题产能

675 万吨，主要对应翔鹭石化、远东石化等，目前行业有效开工率超过 80%。 

近年来 PTA 行业进入深度洗牌期，行业集中度不断提高。目前逸盛石化和恒力石化占

据行业 53%的有效产能，寡头格局初现，预计未来行业集中将进一步集中（图 25）。行业

景气的低迷持续挤压高成本产能生存空间，根据国内 PTA 产能分布和对应平均加工费（图

26、27）情况，国内 PTA 平均加工成本在 610 元/吨，高成本产能主要集中在 0-100 万吨/

年的装置，5%的装置产能在 0-50 万吨加工费在 1000 元/吨以上，14%的装置产能在 50-100

万吨加工费也超过 800 元/吨。近年来行业整体维持龙头企业不亏其他企业亏损状态，未来

高成本产能将逐渐退出。短期看 2017 年蓬威石化、远东石化、翔鹭石化存在复产的可能性，
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合计 650 万吨产能对 PTA 行业的景气造成一定的不确定性，但中期看行业亏损运行的状态

不可持续，2018 年后 PTA 景气有望底部逐渐回暖。 

图 24：国内 PTA 产能快速扩张致开工率逐步下降  图 25：逸盛和恒力石化占据行业 53%有效产能 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

表 7：国内 PTA 扩产步伐减缓 

厂名 产能 投产时间 

BP 珠海石化 125 2015 年 Q1 

恒力石化 220 2015Q3 

2015 年合计 345  

江阴汉邦石化 220 2016 

2016 年合计 220  

蓬威石化 90 2017 复产 

翔鹭石化 420 2017 复产 

远东石化 

嘉兴石化 

140 

220 

2017 复产 

2017 

2017 年合计 900  

资料来源：中纤网，百川资讯，申万宏源研究 

 

图 26：中国 PTA 装置按产能分  图 27：PTA 装置平均加工费 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 
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2.4 需求回暖并且持续，油价底部反弹推动涤纶长丝 

基于以上分析，下游聚酯涤纶环节需求稳定复苏；上游 PX 盈利维持在高位，未来产能

扩张供应将转向宽松，产业链话语权向下转移；PTA 产能集中度将增强，虽然整体产能过剩，

但龙头企业对 PTA 环节的掌控能力逐渐增强，伴随着行业洗牌的继续，PTA 盈利有望底部

回暖。总体而言，聚酯产业链产能趋于良性扩张，2015 年之后聚酯产业链产能结构日趋合

理（图 28），供需结构也趋于良性疏导，产业链上下游价格传导更加顺畅，产业链利润有

望下移，将不会出现以前 PX 环节独占大量产业链利润的情况。 

 

图 28：聚酯产业链产能结构日趋合理 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

  

原油价格从 2014 年 7 月开始持续下行，并带动 PX、PTA、聚酯纤维等产业链各环节产

品持续下跌，社会库存大幅降低，从而加重影响产品价格及产业链各环节开工率。油价和

涤纶长丝价格在 2015 年年底跌至自金融危机以来的历史最低水平（图 29-30）。 

伴随 2016 年以来油价企稳反弹，下游长丝企业开工率以及库存逐渐回归正常水平，

PX-PTA-长丝全产业链盈利回升，PTA 受制于龙头企业销售策略盈利处于低位，产业链超额

利润向长丝端转移（图 35）。受 G20 影响长丝旺季延后，四季度涤纶长丝景气高企，长丝

产销两旺。春节后长丝需求恢复较往年更快，目前看行业库存处于低位，OPEC 减产执行顺

利有利于油价中枢继续上移，看好长丝旺季盈利进一步扩大。 

图 29：原油、石脑油、PX 价格随原油底部反弹  图 30：涤纶长丝价格底部企稳反弹 
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资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind, 申万宏源研究 

 

图 31：各大机构对油价的预测(美元/桶）  图 32：下游行业开工率企稳回暖 

 

 

 

资料来源：申万宏源研究  资料来源：wind, 申万宏源研究 

 

图 33：涤纶长丝开工率企稳回暖  图 34：涤纶长丝库存处于底部有望回升 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind, 申万宏源研究 

 

  图 35：涤纶长丝价差逐步扩大 
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  资料来源：wind, 申万宏源研究 

 

3. 不断扩展和延伸产业链，规模化构筑成本优势 

3.1 全产业链布局不断推进 

桐昆股份自上市以来不断扩大涤纶长丝生产规模，通过市占率的提升来增强行业话语

权，近年来，公司开始向产业链上游布局，意图打通 PX-PTA-长丝全产业链。公司目前拥有

150 万吨 PTA 产能（实际产量 170 万吨），计划 2017 年四季度投产 220 万吨/年 PTA 二期

项目，届时公司 PTA 产能达到 370 万吨可配套 450 万吨长丝，能够满足公司短期对涤纶长

丝扩产规划的需求。此外，桐昆集团与荣盛控股、巨化股份计划在舟山筹建浙浙石化炼化

项目（参股 20%），其中一期 1500 万吨/年炼油项目，配套 PX 产能 390 万吨；二期 2500

万吨/年石油炼化项目，配套 PX650 万吨。预计浙石化一期项目将于 2018 年底投产，届时

公司可实现全产业链布局。 

通过向产业链上游不断延伸，一方面增强了公司的综合竞争力，有利于降低生产综合

成本；另一方面通过原材料实现自给，也可以增强公司在产业的话语权。 
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图 36：公司逐渐打通产业链上下游 
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3.2 积极布局产品差异化赚取超额利润 

在产品战略方面，公司产品差异化来赚取超额利润，通过实施差别化纤维等项目，采

用先进的技术工艺提升传统纤维工艺，丰富差别化、功能化涤纶长丝的品种，扩大生产规

模，降低产品的成本，提高企业的综合盈利能力。公司涤纶长丝产品包含 POY、FDY、DTY、

复合丝等四大系列 1000 多个品种，规格齐全，被称为化纤行业的"沃尔玛"超市，产品差别

化率连续多年高于行业平均水平。 

——定增 10 亿并启动两差别化纤维项目加码主业，公司业绩弹性大 

公司于 2016 年 12 月 12 日晚发布非公开发行股票预案，拟非公开发行股票数量不超过

8019 万股，发行价格不低于 12.47 元/股，募集资金总额不超过 10 亿元，发行对象所认购

的本次非公开发行股票自发行结束之日起 12 个月内不得转让，扣除相关发行费用后，拟投

入项目包括，“年产 30 万吨功能性纤维项目”，“年产 20 万吨多孔扁平舒感纤维技改项

目”，“引进全自动智能化包装流水线建设项目”，建设期 24 个月。募投项目投产后将实

现涤纶长丝产能 430 万吨，市场份额将进一步扩大。 

同时公司于今年计划启动年产 20 万吨高功能全差别化纤维（恒邦三期）项目和嘉兴石

化年产 30 万吨差别化纤维项目，项目建设期均为 2 年。本次恒邦三期项目和嘉兴石化项目

的投产将进一步扩大公司涤纶长丝产能，2019 年投产后预计分别新增营业收入 19.5 和 32.2

亿元，贡献利润 1.8 和 4.1 亿元，有利于进一步推进未来业绩增长。 

4．关键结论与投资建议 

1、2017 年涤纶长丝景气持续向好。涤纶长丝行业自 11 年以来持续低迷，行业新增产

能投放放缓，落后产能不断淘汰。需求端纺织服装经营好转，库存处于低位，出口回暖带

动涤纶长丝行业回暖。棉价底部向上对涤纶长丝价格有效支撑。考虑到涤纶长丝产能增速

低于需求增速，且产能投放周期需要两年，预计需求增速 6%超过供给增速 4%，供需格局

 

资料来源：申万宏源研究 
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进一步优化。短期节后织造企业陆续复工补库存，长丝 POY 价格已从节前 8550 元/吨上涨

至 8950 元/吨，价差也从约 1200 元/吨扩大至 1400 元/吨，看好长丝旺季行情，去年 1 季度

公司净利润仅 1.57 亿，预计公司 1 季度业绩将同比大幅增长。 

2、涤纶长丝盈利显著受益油价中枢上移。近期 OPEC 减产执行顺利，看好油价趋势上

行，2016 年石油均价 45 美金/桶左右，申万石化预计 2017 年油价中枢在 50~65 美金之间。

油价上行利好聚酯产业链整体盈利的复苏，从 PX—PTA—聚酯产业链分析，PX 进口依存度

接近 50%，目前盈利稳定在高位，PTA 行业洗牌进行中，盈利在低位徘徊。因此油价上行产

业链超额利润向长丝端转移。 

3、定增 10 亿并启动两差别化纤维项目扩充主业，中期看好 PTA 盈利复苏。公司今年

计划投产 220 万吨/年 PTA 项目，达产后 PTA 产能可配套 470 万吨左右涤纶长丝，满足近年

来对长丝扩产计划。定增 10 亿并启动两差别化纤维项目扩充主业，今年公司将投产 30 万

吨差异化纤维和 20 万吨差异化技改项目，坐享涤纶长丝最景气周期带来的利润。 

公司是国内涤纶长丝行业龙头，显著受益长丝景气周期，看好 2017年长丝高景气持续，

涤纶长丝价格每上涨 100 元/吨，增厚桐昆股份净利润约 2.4 亿元，EPS 约 0.19 元/股。公

司全产业链布局不断推进，2017 年底将拥有 370 万吨 PTA 产能，伴随行业洗牌供需有望逐

渐改善，2018 年 PTA 大概率进入上行周期，公司作为龙头公司也将显著受益。 

公司 2017 年涤纶长丝产能将达到 450 万吨（新增 50 万吨），PTA 产能将达到 370 万

吨（新增 220 万吨），基于对 2017 年油价温和上行、涤纶长丝供需格局进一步改善的判断，

我们认为长丝高景气有望持续，公司 17 年业绩受益长丝均价上涨与销量增加；同时由于

2017 年 PTA 待复产产能较大，行业景气度存在较大的不确定性，我们假设 2017 年 PTA 行

业盈利维持低迷，公司新建 220 万吨 PTA 预计将于 2017 年四季度投产，投产后 2018 年公

司整体成本下降，我们看好 2018 年 PTA 行业景气底部回暖，PTA 将对 2018 年业绩贡献增

量。基于以上假设，预计 16-18 年公司 EPS 分别为 0.91、1.30、1.69 元（不考虑增发摊薄），

当前股价对应 16-18 年 PE 为 18.5X、12.9X、9.9X。通过与可比公司对比，公司当前 PE、PB

明显低估，考虑到公司各项业务趋势向好，给予一年期目标价 20 元，对应 2017 年 PE 为 15

倍，维持“增持”评级。 

表 8：可比公司估值情况 

证券代码 简称 股价（2017/2/23） 
EPS(元） PE 

PB 
2016E 2017E 2016E 2017E 

000703.SZ 恒逸石化 15.24 0.49 0.77 31.1  19.8  3.4  

002493.SZ 荣盛石化 15.99 0.73 0.95 21.9  16.8  2.4  

601233.SH 桐昆股份 17.15 0.91 1.30 18.5 12.9 2.0  

资料来源：申万宏源研究 

 

表 9：涤纶长丝价差每上涨 100 元/吨，对应 EPS 增厚 0.19 元/股 

证券代码 简称 
股价

（2017/2/23） 
产能 

吨市值（万

吨/亿） 

价格上涨 100

元/吨，净利润

增厚（亿元） 

股本 
市值

（亿） 

EPS 增

厚（元） （亿股） 
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000703.SZ 恒逸石化 15.24 165 0.66 1 16.2 247 0.06 

002493.SZ 荣盛石化 15.99 90 0.22 0.5 25.44 407 0.02 

601233.SH 桐昆股份 17.15 400 1.92 2.4 12.32 211 0.19 

资料来源：申万宏源研究 

 

 

5．风险揭示 

1）原油价格大幅波动风险； 

2）长丝供给端陷入无序竞争风险； 

3）下游需求复苏不达预期； 

 

6．附表 

附表 1：2016 年国内涤纶长丝产能达 3527 万吨 

序号 厂家 产能（万吨） 装置动态 

1 仪征 80  

2 恒力 160  

3 盛虹 165  

4 鹰翔 40  

5 申久 40  

6 长乐 25  

7 振辉 38  

8 华亚 50  

9 新民 50  

10 神羊 18 停车 

11 欣欣 33  

12 恒意 10  

13 三鑫 12 停车 

14 沪东 12 
 

15 东丽 12 
 

16 金桥化工 20  

17 宏泰 25  

18 三房巷 40  

19 海欣 25  

20 立新 8  

21 桐昆 348  

22 新凤鸣 248 
 

23 恒逸 140 
 

24 荣盛 100  
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25 双兔 100  

26 翔盛 36 停车 

27 开氏集团 40  

28 华欣集团 36  

29 萧山龙达 25 停车 

30 红山 25 停车 

31 瑞成辉 18 停车 

32 联达 18  

33 华鑫 75  

34 华星 20  

35 卓成 17  

36 金盛 10  

37 远东（重组） 50 停车 

38 南方 40  

39 亿丰 80  

40 赐富 30 停车 

41 佳宝 40  

42 华祥 20  

43 东南网架 40  

44 浙化联 30 停车 

45 金鑫 18  

46 古纤道 124  

47 海富 10  

48 中浪 15  

49 华特斯 18 停车 

50 海利得 12  

51 建杰 10 停车 

52 龙腾 20 停车 

53 翔鹭 18  

54 百宏 73  

55 金纶 45  

56 锦兴 50  

57 鑫东华 20  

58 开平 15  

59 飞马 15 停车 

60 兴业 6  

61 上海石化 50  

62 龙溪湾 20  

63 其他 539  

  合计 3527   

                                                   资料来源：中纤网，申万宏源研究 

 

附表 2：2016 年国内 PX 产能达 1393 万吨 

序号 厂家 
产能（万

吨） 
母公司 装置动态 
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1 腾龙芳烃 160 翔鹭腾龙 检修中 

2 中金石化 160 荣盛石化  

3 大连福佳 140 福佳集团  

4 青岛丽东 100 韩国 GS   

5 乌鲁木齐石化 100 中石油  

6 扬子石化 85 中石化  

7 上海石化 85 中石化  

8 中海油惠州炼化 84 中海油  

9 福建联合 80 福建炼油  检修中 

10 辽阳石化 70 中石化  

11 金陵石化 70 中石化  

12 镇海炼化 65 中石化  

13 海南炼化 60 中石化  

14 天津石化 40 中石化 
 

15 洛阳石化 22 中石化 
 

16 齐鲁石化 7 中石化 
 

17 四川彭州石化 65 中石化 
 

  合计 1393     

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

 

附表 3：国内 PTA 生产企业基本情况 

企业名称 地区 隶属 

PTA 

产能 

（万吨） 

投产时间 技术来源 备注 
聚酯产能 

（万吨） 

上海石化 上海 中石化 40 1984 年 三井油化   55 

扬子石化 江苏南京 中石化 

35 1989 年 BP 
技术改造，原定 13 年底重

启，现延期不确定 
  

35 1989 年 Amoco   

65 2006 年 英威达   

天津石化 天津 中石化 35 2000 年 三井油化   20 

洛阳石化 河南洛阳 中石化 32.5 2000 年 Amoco   20 

仪征化纤 江苏仪征 中石化 
35 1995 年 Amoco 

 223 
63 2003 年 英威达 

 

辽阳石化 辽宁辽阳 中石化 

27 1996 年 英威达 
2012 年 10 月闲置，准备

拆除 
50 

53 2007 年 英威达 
2013 年 5 月闲置，准备拆

除 

济南正昊 山东济南 中石化 10 2003 年 昆仑（中纺院） 破产，装置出售   

乌鲁木齐

石化 

新疆乌鲁

木齐 
中石化 7.5 1995 年 杜邦     

翔鹭石化 
福建厦门 

台湾东帝士 
165 2003 年 日立 停产，重启待定 翔鹭（40）

腾龙（32） 福建漳州 450 2014 年 日立 停产，重启待定 

珠海 BP 广东珠海 BP 

50 2003 年 BP     

120 
2008 年、2012

年扩容 
BP-Amoco     
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   125 2015 年 Amoco   

绍兴远东 浙江宁波 华联控股 

60 2005 年 Eastman 

公司破产，全线停产 80 
60 2006 年 英威达 

60 2007 年 英威达 

140 2012 年 英威达 

宁波三菱 浙江宁波 三菱 60 2007 年 三菱 亏损，有望停产   

逸盛石化 浙江宁波 
恒逸集团、荣

盛控股 

65 2006 年 英威达 
2013 年 12 月 17 日停车检

修，重启时间未定 

480 

65 2007 年 英威达 
2014 年 4 月初停车检修，

重启时间未定 

200 2011 年 日立   

220 2014 年 日立   

逸盛大化 辽宁大连 
恒逸集团、荣

盛控股 

220 2009 年 日立 停车检修，重启时间未定 

375 
2012 年、2014

年扩容 
日立 

 

逸盛海南 海南 
恒逸集团、荣

盛控股 
210 2012 年 日立 

 

台化宁波 浙江宁波 台湾化纤 120 
2008 年、2013

年扩容 
      

亚东石化 上海 台湾化纤 70 
2006 年、2012

年扩容 
英威达     

蓬威石化 重庆 新希望集团 90 2009 年 昆仑（中纺院） 亏损严重，停车至今   

佳龙石化 福建石狮 佳龙集团 60 2010 年 英威达     

汉邦石化 江苏江阴 澄星集团 70 2010 年 英威达   35 

   220 2016 年 英威达   

海伦石化 江苏江阴 三房巷集团 
120 2011 年 昆仑（中纺院）   

320 
120 2014 年 昆仑（中纺院）   

嘉兴石化 浙江嘉兴 桐昆股份 150 2012 年 英威达 
 

300 

恒力石化 
辽宁大连

长兴岛 
恒力集团 

220 2012 年 英威达   

240 220 

220 

2012 年 

2015 年 

英威达 

英威达 
  

虹港石化 
江苏连云

港 
盛虹集团 150 2014 年 昆仑（中纺院）   150 

合计：   4913     2045  

资料来源：中纤网、申万宏源研究 
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附表 4：利润表  

  2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 20118  18421  22138  25095  21754  25927  32168  38824  

二、营业总成本 18,574  18,082  22,119  25,020  21,660  24,456  30,030  36,043  

其中：营业成本 17,981  17,339  21,308  24,032  20,605  23,383  28,795  34,552  

营业税金及附加 37  17  14  17  13  16  20  24  

销售费用 36  53  46  61  74  78  97  155  

管理费用 530  536  598  616  668  778  965  1,165  

财务费用  (17) 140  139  291  297  202  156  143  

资产减值损失 5  (3) 12  4  3  (1) (3) 5  

加：公允价值变动收益 (9) 6  (3) 4  5  2  4  4  

投资收益 (4) 3  8  22  (46) 0  0  0  

三、营业利润 1,532  348  24  101  53  1,472  2,142  2,784  

加：营业外收入 91  38  156  149  171  175  178  185  

减：营业外支出 29  28  48  63  72  61  66  66  

四、利润总额 1,595  358  132  187  151  1,586  2,254  2,903  

减：所得税 351  60  33  57  31  40  43  38  

五、净利润 1,243  298  99  130  120  1,546  2,211  2,865  

少数股东损益 123  41  27  18  5  422  604  782  

归属于母公司所有者的净利

润 
1,120  257  72  112  115  1,124  1,607  2,083  

六、基本每股收益 1  0  0  0  0  1  1  2  

全面摊薄每股收益 0.91  0.21  0.06  0.09  0.09  0.91  1.30  1.69  

资料来源：WIND、申万宏源研究 
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