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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.02 

流通 A 股(亿股) 0.77 

52 周内股价区间(元) 32.19-51.14 

总市值(亿元) 198.42 

总资产(亿元) 97.98 

每股净资产(元) 6.30 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 新凤鸣（603225）：行业领先的涤纶长丝

制造商  (2017-04-12) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司中报业绩预增，预计中报归属于上市公司股东的净利润在 5 亿-5.6

亿之间，同比增加 274%-319%左右。 

 公司是涤纶行业龙头企业。公司目前具有 269 万吨涤纶长丝产能，其中 POY

产能 211 万吨，FDY 产能 42 万吨，DTY 产能 16 万吨。公司募投项目为中维

化纤 4 万吨超细扁平纤维项目和湖州中石 45 万吨功能性纤维项目，其中中维化

纤 4 万吨超细扁平纤维项目用自产 POY 加工成 DTY，已经于 2016 年 4 月完成，

湖州中石 45 万吨功能性纤维项目为扩能项目，将分别增加 POY、FDY 产能 29.6

万吨、15.4 万吨。未来公司总产能将会达到 314 万吨，其中 POY 产能 240.6

万吨、FDY 产能 57.4 万吨、DTY 产能 16 万吨。 

 涤纶长丝去库存明显和下游回暖带来业绩回升。第二季度开始，涤纶长丝进入

去库存阶段。在二季度末，江浙织机的涤纶 POY、FDY、DTY 的库存天数分别

为 6 天、4 天、17.5 天，低于历史平均水平。我们观察柯桥纺织总景气指数的

12 种纺织面料（纯棉、纯麻、涤纶、涤棉、涤毛、涤粘、涤锦、涤氨、粘胶、

粘毛、麻粘、锦棉）的总景气指数，发现最近一个季度以来，与涤纶有关的景

气指数均好于去年同期水平。另外，纺织服装行业中期预告显示行业复苏，纺

织品产量增加，内销市场表现良好。化纤下游的纺织服装上市公司有 45 家，今

年中报业绩预告增长有 27 家，继续盈利和扭亏有 7 家，业绩下降 9 家，不确定

1 家，行业出现复苏。其中，纺织板块延续 2016 年的高景气度，2017 年随着

海外经济的复苏，下游订单增长更为确定，业绩增长略超预期，比如华孚色纺

预告增长 30%-60%，新野纺织预告增长 30%-50%。从国家统计局公布的数据

看，今年前 5 个月，国内布累计产量 208 亿米，同比增长 4.2%，纱累计产量

1657.7 万吨，同比增长 4.7%，纺织品的产量均出现增加。与其相对应的是内

销市场的平稳表现。今年 1 月、3 月、4 月、5 月，国内 50 家重点大型零售企

业当月零售额同比分别增长 17.8%、3.1%、5.5%、4.1%。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.73 元、1.88 元、

2.13 元。目前化纤制造行业整体估值水平为 29 倍 PE（TTM），考虑到公司作

为涤纶长丝企业，将受益于行业回暖，给予公司 43.24 元的目标价，对应 2018

年 23 倍 PE，给予“买入”评级。 

 风险提示：油价大幅下跌的风险、产品价格大幅下行的风险、项目投产不达预

期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17476.99  20109.55  21397.55  22987.09  

增长率 19.38% 15.06% 6.40% 7.43% 

归属母公司净利润（百万元） 731.56  1039.14  1134.50  1283.96  

增长率 140.26% 42.04% 9.18% 13.17% 

每股收益 EPS（元） 1.22  1.73  1.88  2.13  

净资产收益率 ROE 22.27% 16.76% 15.91% 15.67% 

PE 27  19  17  15  

PB 6.38  3.27  2.84  2.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：随着 PTA 行业的供需情况好转，PTA-涤纶长丝产业链价格未来整体上涨，今年

以来，涤纶 POY、FDY、DTY 价格同比涨幅明显，预计 2017 年 POY、FDY、DTY 全年均

价同比增加 1000 元/吨，2018、2019 年同比增加 500 元/吨、300 元/吨； 

假设 2：基于涤纶行业过剩产能继续消化，下游行业需求好转，供需将逐渐好转，涤纶

长丝和原料 PTA、MEG 的价差将会小幅扩大，产品的毛利率预计每年提升 0.3 个百分点； 

假设 3：由于中维化纤 4 万吨超细扁平纤维项目 2016 年 4 月投产，今年 DTY 销量将增

加 1 万吨； 

假设 4：湖州中石 45 万吨功能性纤维项目建设期 3 年，预计将在 2019 年 9 月投产，增

加 POY、FDY 销量 7 万吨、3 万吨。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

收入 17477.0 20109.5 21397.5 22987.1 

增速 19.4% 15.1% 6.4% 7.4% 

成本 15860.7 18176.3 19275.0 20635.3 

毛利率 9.2% 9.6% 9.9% 10.2% 

POY 

收入 12309.12 14255.36 15250.36 16404.80 

增速 24.5% 15.8% 7.0% 7.6% 

成本 11255.83 12986.63 13847.32 14846.35 

毛利率 8.6% 8.9% 9.2% 9.5% 

FDY 

收入 2822.22 3255.01 3462.51 3846.31 

增速 1.1% 15.3% 6.4% 11.1% 

成本 2494.29 2867.66 3040.08 3365.52 

毛利率 11.6% 11.9% 12.2% 12.5% 

DTY 

收入 1301.03 1554.56 1640.06 1691.36 

增速 94.1% 19.5% 5.5% 3.1% 

成本 1125.89 1340.03 1408.81 1447.80 

毛利率 13.5% 13.8% 14.1% 14.4% 

其他 

收入 1044.62 1044.62 1044.62 1044.62 

增速 -18.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本 984.69 981.95 978.81 975.68 

毛利率 5.7% 6.0% 6.3% 6.6% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17476.99  20109.55  21397.55  22987.09  净利润 746.00  1059.64  1156.89  1309.29  

营业成本 15860.70  18176.27  19275.03  20635.35  折旧与摊销 735.79  728.65  764.59  827.93  

营业税金及附加 28.53  23.45  29.94  29.49  财务费用 260.66  211.28  218.49  225.11  

销售费用 70.16  73.56  80.65  86.73  资产减值损失 1.84  2.00  2.00  2.00  

管理费用 379.12  415.02  451.41  483.72  经营营运资本变动 372.03  348.62  62.29  40.49  

财务费用 260.66  211.28  218.49  225.11  其他 -413.99  -7.62  -5.59  -8.50  

资产减值损失 1.84  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 1702.33  2342.57  2198.68  2396.33  

投资收益 6.28  8.00  8.00  8.00  资本支出 -359.41  -200.00  -500.00  -1100.00  

公允价值变动损益 -3.01  -2.38  -2.41  -2.50  其他 -386.84  5.69  5.59  5.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -746.25  -194.31  -494.41  -1094.50  

营业利润 879.25  1213.59  1345.61  1530.20  短期借款 -488.48  290.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 50.16  77.87  79.87  74.25  长期借款 -604.53  0.00  0.00  0.00  

利润总额 929.42  1291.46  1425.48  1604.45  股权融资 0.00  2062.36  0.00  0.00  

所得税 183.42  231.82  268.59  295.16  支付股利 -10.49  -146.31  -207.83  -226.90  

净利润 746.00  1059.64  1156.89  1309.29  其他 222.69  -544.60  -218.49  -225.11  

少数股东损益 14.43  20.50  22.39  25.33  筹资活动现金流净额 -880.82  1661.45  -426.32  -452.01  

归属母公司股东净利润 731.56  1039.14  1134.50  1283.96  现金流量净额 77.69  3809.72  1277.95  849.81  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 496.63  4306.34  5584.29  6434.11  成长能力     

应收和预付款项 470.98  542.06  592.16  623.66  销售收入增长率 19.38% 15.06% 6.40% 7.43% 

存货 670.62  768.52  812.98  871.50  营业利润增长率 270.52% 38.02% 10.88% 13.72% 

其他流动资产 331.60  381.47  405.91  436.06  净利润增长率 132.58% 42.04% 9.18% 13.17% 

长期股权投资 24.64  24.64  24.64  24.64  EBITDA 增长率 69.71% 14.81% 8.13% 10.93% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 6248.84  5727.36  5469.94  5749.18  毛利率 9.25% 9.61% 9.92% 10.23% 

无形资产和开发支出 309.64  303.31  296.98  290.65  三费率 4.06% 3.48% 3.51% 3.46% 

其他非流动资产 67.89  67.04  66.20  65.36  净利率 4.27% 5.27% 5.41% 5.70% 

资产总计 8620.83  12120.75  13253.09  14495.15  ROE 22.27% 16.76% 15.91% 15.67% 

短期借款 1210.00  1500.00  1500.00  1500.00  ROA 8.65% 8.74% 8.73% 9.03% 

应付和预收款项 1792.57  2296.05  2448.93  2570.96  ROIC 12.56% 16.61% 19.14% 21.29% 

长期借款 1285.39  1285.39  1285.39  1285.39  EBITDA/销售收入 10.73% 10.71% 10.88% 11.24% 

其他负债 983.19  715.12  745.52  783.16  营运能力     

负债合计 5271.16  5796.55  5979.84  6139.50  总资产周转率 2.02  1.94  1.69  1.66  

股本 524.70  602.00  602.00  602.00  固定资产周转率 2.95  3.42  3.82  4.10  

资本公积 32.31  2017.37  2017.37  2017.37  应收账款周转率 78.09  88.40  80.99  81.30  

留存收益 2549.98  3442.80  4369.48  5426.54  存货周转率 23.81  25.26  24.34  24.46  

归属母公司股东权益 3108.16  6062.18  6988.85  8045.91  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 106.42% — — — 

少数股东权益 241.51  262.02  284.40  309.74  资本结构     

股东权益合计 3349.67  6324.19  7273.25  8355.65  资产负债率 61.14% 47.82% 45.12% 42.36% 

负债和股东权益合计 8620.83  12120.75  13253.09  14495.15  带息债务/总负债 47.34% 48.05% 46.58% 45.37% 

     流动比率 0.52  1.40  1.65  1.80  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.34  1.22  1.47  1.61  

EBITDA 1875.71  2153.51  2328.69  2583.24  股利支付率 1.43% 14.08% 18.32% 17.67% 

PE 27.12  19.09  17.49  15.45  每股指标     

PB 6.38  3.27  2.84  2.47  每股收益 1.22  1.73  1.88  2.13  

PS 1.14  0.99  0.93  0.86  每股净资产 5.16  10.07  11.61  13.37  

EV/EBITDA 10.43  8.48  7.29  6.25  每股经营现金 2.83  3.89  3.65  3.98  

股息率 0.05% 0.74% 1.05% 1.14% 每股股利 0.02  0.24  0.35  0.38  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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北京 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081  jsf@swsc.com.cn  

赵佳 地区销售副总监 010-57631179 18611796242 zjia@swsc.com.cn 

王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

任骁 机构销售 010-57758566 18682101747 rxiao@swsc.com.cn 

广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


