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[Table_ProfitForecast] 预测指标 2016A 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 25581.57 33204.88 43166.35 

净利润  （百万元） 1132.15 1476.71 1928.37 

每股收益（元） 0.919  1.20 1.56  

每股净资产（元） 8.909  10.70  16.85  

市盈率 16.14  12.37  9.51  

P/B 1.66  1.39  0.88  
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[Table_Summry] 投资要点 

 需求稳步增长，增速触底回升。在过去十年中涤纶长丝消费量复

合增速维持在 9.4%，产能和产量均高速增长。2016 年涤纶长丝

消费增速有所下降，主要受到下游消费疲软影响，但根据 2017

年 1 季度涤纶长丝产量增速来看，需求增速在 2016 年触底反弹，

在 2017 年 1 季度产量增速达到 29%。我们预计 2017 年涤纶长丝

需求的增速将回升到 7%-8%。公司目前有三个在建涤纶长丝项

目，总产能达到 98 万吨，预计两年内建设完成，则公司产能每

年增速为 11%，高于市场整体增速，公司有望每年增长 2 个百分

点的市场份额。 

 经历 2 年低谷期，行业盈利中枢持续回升。随着近两年行业产能

过剩明显，涤纶产业链景气度落入低谷。2013 年以来，涤纶行业

的利用率仅在 82%左右徘徊，上游 PTA 行业产能利用率也在 2013

年以后跌落到 70%以下，整个涤纶产业链受到了产能过剩冲击，

盈利水平维持在低位长达 2 年时间。2015-2017 年行业新增的产

能有限，产能增速在 4%左右，2017 年新增产能约为 150 万吨，

低于 5%的消费增速。可以预见，行业景气度最差的时候已经过

去，未来随着下游需求的逐渐恢复，整体的盈利水平有望得到明

显的改善。 

 外延涉足炼化市场，享受油气改革带来的红利。桐昆集团参股浙

江石化 20%股权，集团公司拟将 20%的浙江石化股权注入到上市

公司中。一旦浙江石化产能成功运行，公司将完善从 PX—PTA

—聚酯—涤纶长丝的完整产业链。 

 盈利预测。我们预计公司 2017-2018 年的 EPS 分别为 1.20 元、1.56

元，对应的 PE 为 12.4 倍、9.5 倍。相对于行业同类型公司，桐昆

股份估值偏低，给予“推荐”评级。 
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1、公司简介 

浙江桐昆股份有限公司是 1999 年 9 月由桐乡市洲泉镇资产经营总公司、浙江桐

昆化纤集团股份有限公司职工持股会、桐乡市桐纤职工劳动保障基金管理协会和自

然人陈士良、陈建荣、沈培兴作为发起人共同设立的。公司实际控制人陈士良先生，

通过直接持股和间接持股一共持有公司 37.8%的股份。 

公司通过多年的经营已经成为我国涤纶长丝制造行业的龙头企业，连续十多年

蝉联我国涤纶长丝行业销量排名的第一。同时，公司建立了省级企业技术中心，被

认定为新合纤产品开发基地。主导产品“GOLDEN COCK”牌涤纶长丝被评为“中

国名牌产品”，“桐昆”牌商标被国家工商总局认定为“中国驰名商标”，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。 

公司旗下子公司达到 12 家，总共拥有涤纶长丝产能 410 万吨，聚酯聚合产能 350

万吨。涤纶长丝的国内市场占有率接近 13%，全球占比超过 9%。 

图表 1： 公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，财富证券 
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2、 行业稳步发展，龙头市场率逐步提升 

2.1 需求稳步增长，增速触底回升 

化纤包含了合成纤维和人造纤维，合成纤维主要为通过化学反应生成的纤维，

主要包含聚酯、聚酰胺、聚丙烯、聚丙烯腈等，均是以石油化工为原材料；人造纤

维都是以天然纤维为原料熔融纺丝，主要包含黏胶人造丝、醋脂人造丝等。 

图表 2： 化纤品种分类 

 
数据来源：财富证券 

合成纤维的产量较高，2016 年我国合成纤维产量达到 4536 万吨，占化纤产量的

91%；而人造纤维产量仅为 407 万吨，仅占化纤规模的 8.2%。随着合成纤维产量的

不断增长，合成纤维占化纤的比例在不断的提高。 

图表 3： 人造纤维与合成纤维历年消费量情况 

 

数据来源：wind，财富证券 
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化纤下游需求主要来自纺织服装，需求端以平稳增长为主，与宏观的经济增长

和工业发展关联不大。近几年行业需求偏弱，纺织业、服装服饰业的收入增速均有

明显下降，纺织业以及服装服饰业的规模增速均回落到 5%左右，而化纤布的销量增

速维持个位数增长。 

涤纶产量占据了化纤产量的 80%，其中涤纶长丝占比约 62%，涤纶短丝占比约

19%，涤纶是最主要的化纤品种。在过去十年中涤纶长丝消费量复合增速维持在

9.4%，产能和产量均高速增长。2016 年涤纶长丝消费增速有所下降，主要受到下游

消费疲软影响，但根据 2017 年 1 季度涤纶长丝产量增速来看，需求增速在 2016 年

触底反弹，在 2017 年 1 季度产量增速达到 29%。我们预计 2017 年涤纶长丝需求的

增速将回升到 7%-8%。 

2.2 龙头企业有序扩大产能，市场集中度提升 

涤纶长丝行业名义产能达到 3700 万吨，但行业集中度相对分散。根据历史数据

来看，涤纶行业的集中度正处于不断提升的过程中。2009 年，行业前六大企业产能

仅在总产能 28%，到 2016 年底，前六大企业的产能占总产能的 37%，行业集中度在

逐年的提升。尤其在近两年行业增速放缓，随着龙头企业持续的扩产，行业的集中

度有望加速提升。 

图表 4：纺织业和服装服饰业规模和增速  图表 5：历年化纤布销量情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 资料来源：wind，财富证券 

图表 6：涤纶长丝市场产量、消费量情况  图表 7：化纤行业产量结构情况 

 

 

 
资料来源：百川资讯，财富证券 资料来源：百川资讯，财富证券 
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桐昆目前拥有 410 万吨的涤纶产能，占总的名义产能之比为 11%，而根据涤纶

有效产能 3300-3400 万吨计算，桐昆产能占比约为 13%。公司目前有三个在建涤纶长

丝项目，总产能达到 98 万吨，预计两年内建设完成，则公司产能每年增速为 11%，

高于市场整体增速，公司有望每年增长 2 个百分点的市场份额。 

公司深耕行业 30 多年，拥有成熟的销售渠道和销售团队，下游客户的粘性高，

同时公司在开发新客户上存在先天优势。涤纶长丝的产品种类较多，差异化的产品

为市场带来了一定的进入壁垒，而公司被称为涤纶企业的“沃尔玛”超市，拥有产

品包含 POY、FDY、DTY、复合丝等四大系列 1000 多个品种，可以满足市场绝大部

分的产品需求。这也为公司未来扩大市场份额打下了坚实基础。 

3、经历 2 年低谷期，行业盈利中枢持续回升 

3.1 产能增速放缓，产能利用率逐渐回升 

随着近两年行业产能过剩明显，涤纶产业链景气度落入低谷。2013 年以来，涤

纶行业的利用率仅在 82%左右徘徊，上游 PTA 行业产能利用率也在 2013 年以后跌落

到 70%以下，整个涤纶产业链受到了产能过剩冲击，盈利水平维持在低位长达 2 年

时间。 

图表 8：2016 年涤纶行业产能分布情况  图表 9：2009、2016 年行业集中度情况 

 

 

 

资料来源：百川资讯，财富证券 资料来源：公司公告，财富证券 

图表 10：涤纶行业产能利用率情况  图表 11：PTA 产能利用率情况 

 

 

 
资料来源：百川资讯，财富证券 资料来源：百川资讯，财富证券 
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涤纶与原材料价差在 2015-2016 年上半年跌到了历史低谷，POY 预取向丝的价

差徘徊在 1000 元/吨以下，而行业企业的平均加工成本在 1000 元/吨以上。行业的低

价差压缩了企业利润，大多数高成本的切片纺产能被迫退出市场，2014-2016 年行业

整体退出的产能规模分别为 128 万吨、70 万吨、40 万吨。而 2015-2017 年行业新增

的产能有限，产能增速在 4%左右，2017 年新增产能约为 150 万吨，低于 5%的消费

增速。可以预见，行业景气度最差的时候已经过去，未来随着下游需求的逐渐恢复，

整体的盈利水平有望得到明显的改善。 

图表 14：近两年聚酯产能淘汰情况 

 
数据来源：百川资讯、财富证券 

3.2 行业库存回落，需求持续向好 

2016 年受 G20 峰会影响，涤纶企业的开工率下降明显，也使得江浙一带的涤纶

库存下降到低位水平，2016 年四季度出于补库存的需要拉动了涤纶价格和价差的大

幅上涨。而 2017 年 3 月份以后，涤纶行业的库存见顶回落，目前已经回到了行业最

低水平，下半年涤纶需求大概率将好于 2017 年 2 季度。 

图表 15： 2013 年-2017 年涤纶库存情况 

图表 12：涤纶行业产能和需求增速  图表 13：各类涤纶丝价差情况 

 

 

 
资料来源：百川资讯，财富证券 资料来源：百川资讯，财富证券 
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数据来源：wind、财富证券 

4、外延涉足炼化市场，享受油气改革带来的红利 

在 2013 年 11 月，政府提出全面深化经济体制改革后，我国的石油行业的改革

步伐就一直没有停止。在 2015 年，国内逐渐放开原油进口权和进口油使用权，2015

年商务部批准地方炼企进口配额 3760 万吨，2016 年为 8760 万吨。考虑到 2016 年配

额没有充分使用，2017 年商务部计划非国营贸易进口允许量仍为 8760 万吨，但非国

营原油使用资质的企业数量从 2016 年的 19 家上升到 2017 年的 29 家。 

图表 16：油气改革标志性事件 

 
数据来源：财富证券 

原油进口权和进口油使用权的开放使得地方炼化企业的开工率显著上升，

2015-2016 年全国炼厂开工率仅上升 1.3 个百分点，其中主营炼企的开工率是下降的，

而地方炼企的开工率大幅上升 11 个百分点。由于原油供应得到保证，地方炼企的盈

利情况得到大幅改善，垄断的打破也为民营资本投资炼化市场提供了机会。2015 年
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以来，聚酯产业链的民营企业集体进入上游炼化市场，一方面为了确保原材料 PX 的

供应稳定，另一方面打造产业链一体化。 

一直以来我国炼化市场享受了垄断带来的高额利润，炼化产品主要分为两类：

一类为汽油、柴油、航空煤油等用作动力燃料的成品油。该类产品由国家发改委定

价，当国际油价在 30-80 美元之间时，成品油价格按照一定的工业利润率进行定价，

并根据国际原油价格每十个工作如进行调整；另一类为苯、二甲苯、烯烃等化工原

材料，这类产品价格按照市场供需定价。由于成本油是炼化企业的主要收入来源，

稳定的利润率让炼化市场成为了高利润领域。 

图表 19：上海石化和华锦股份成品油业务毛利和毛利率 

 

数据来源：wind、财富证券 

2015 年 6 月荣盛集团、桐昆集团、巨化集团和舟山海洋综合开发投资有限公司

合资成立浙江石化，荣盛集团为最大股东，持股比例达到 51%，而桐昆集团参股 20%。

集团公司在 2017 年 5 月 1 6 日发布公告，拟将 20%的浙江石化股权注入到上市公司

中。一旦浙江石化产能成功运行，公司将完善从 PX—PTA—聚酯—涤纶长丝的完整

图表 17：全国炼厂开工率情况  图表 18：民营炼化项目一览 

 

 实施主体 项目 项目情况

恒力集团 恒力炼化
2000万吨/年的炼化项目，投资
562亿元，在建中

荣盛集团、桐昆
集团、巨化集团

浙江石化
4000万吨/年的炼化项目，投资
1600亿元，已拿到环评

恒逸集团 文莱PMB石化
800万吨/年的炼化项目，投资
206亿元，建设中

盛虹集团 盛虹炼化
1600万吨/年的炼化项目，投资
714亿元，已拿到环评  

资料来源：中国石油经济技术研究院，财富证券 资料来源：财富证券 
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产业链。 

公司从事涤纶生产 30 余年，从 2011 年起公司便开始了向上游产业链延伸的计

划。嘉兴石化一期 120 万吨的 PTA 产能在 2013 年进入投产，覆盖了公司 190 万吨的

涤纶原材料；预计嘉兴二期 120 万吨产能将在今年四季度投产，届时有望实现 PTA

的自产自用。而本次舟山的石化项目将帮助公司进入 PX 生产领域，实现 PX 原料的

完全自给。 

图表 20：桐昆产业链一体化结构图 

 

数据来源：公司公告、财富证券 

浙江石化舟山炼化一体化项目，总规模为 4000 万吨/年炼油+1040 万吨/年芳烃

+280 万吨/年乙烯。其中，一期规模为 2000 万吨/年炼油+520 万吨/年芳烃+140 万吨/

年乙烯，二期主体装置和产品与一期相同。化工装置的产出结构根据市场需求进行

设置，主要以多产芳烃、炼化结合为原则。 

我国目前最大炼厂规模仅为 2300 万吨/年，浙江石化 4000 万吨/年的炼化规模将

成为我国最大炼化产能。炼厂规模越大越具有规模效应，盈利能力也越强。根据项

目规划，浙江石化一期项目预计 2018 年底实现试运营，两期项目预计可实现销售收

入 1960 亿元，其中一期 972 亿元，二期 988 亿元，可贡献税后利润 203 亿元。 

图表 21：浙江石化主要产品规划  

产品名称 一期产品产量（万吨/年） 二期产品产量（万吨/年） 

LLDPE 23 21.2 

HDPE 25.8 / 
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LDPE 
 

27.1 

聚丙烯 89.42 90 

聚碳酸酯 26 26 

一乙二醇 73.87 65 

丁二烯 22.34 23.18 

苯乙烯 120 60 

丙烯腈 27.04 / 

苯酚 20.69 / 
 

数据来源：浙江石化一体化项目环评书、财富证券 

 

5、资产优质、估值处于洼地 

5.1 公司财务稳健，现金流充裕 

公司产品涤纶原材料主要源自石油，因此产品价格受到原油波动较大，在 2012

年和 2015 年公司营业收入受到产品价格影响出现负增长。但考虑到涤纶价格从 2012

年-2106 年价格处于持续下跌的过程中，可看出公司实际的产品销量是不断增长的。

而 2012-2015 年受到行业产能大量投产的冲击，涤纶的价差在底部徘徊，公司的盈利

水平也大幅下降。但公司在行业景气最差的时间段中仍然维持盈利，可见公司在生

产经营中对于成本的控制十分优秀。 

图表 22：2010 年-2017 年桐昆营业收入和净利润情况 

 

数据来源：wind、财富证券 

 

 

图表 23：2012 年-2017 年涤纶价差情况  图表 24：2012-2017 年涤纶 POY 价格走势 
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桐昆的涤纶毛利率较同行的竞争对手一直保持领先，公司每吨涤纶的加工成本

约为 920 元/吨，较行业平均水平低 100 元/吨。公司的规模生产有效的降低了涤纶的

平均生产成本，为公司扩大生产，挤占行业市场份额打下基础。 

图表 25：各公司涤纶 POY 的毛利水平 

 
数据来源：wind、财富证券 

公司目前负债率仅为 46%，较同行业企业的负债水平处于低水平，公司融资空

间充足，财务杠杆率仍有提升的空间。公司流动比率达到 1 以上，短期还债能力强。

公司现金流情况良好，经营性现金流入/营业收入维持在 100%以上，体现公司业务回

款能力强，产品经营情况好。公司每年大约 30 亿元的经营性现金净流入，账面现金

充裕，未来产能和资本的扩张值得期待。 

 

 

 
资料来源：wind，财富证券 资料来源：wind，财富证券 

图表 26：公司偿债能力分析  图表 27：公司经营性现金流情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 资料来源：wind，财富证券 
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5.2 资产盈利能力强，估值处于低位 

公司目前拥有涤纶长丝产能 410 万吨，而根据市场近期新建涤纶长丝产能的投

资情况，平均 10 万吨/年涤纶丝的投资成本在 3.6 亿元左右，则公司 410 万吨产能的

重置成本约在 150 亿元左右，考虑到产能折旧，保守估计该部分产能价值约为 100

亿元。公司还拥有 240 万吨 PTA 产能，该部分产能为新投产产能，投资额为 60 亿元。

则公司主要产能的重置成本至少在 160 亿元以上，与公司的市值接近。 

图表 28：涤纶长丝投资项目的建设成本  

 
项目 投资额（亿元） 

桐昆股份 

38 万吨差别化纤维 13.3 

30 万吨功能性纤维 9.92 

新凤鸣 45 万吨功能性改性纤维 18 

平均 10 万吨/年投资成本 
 

3.6 亿元 
 

数据来源：公司公告、财富证券 

根据目前涤纶价差情况估算，公司单吨涤纶长丝的净利润约为 300 元以上。则

每 10 万吨的涤纶产能每年可贡献约 3000 万元的净利润，考虑上公司约 50%左右的

负债比率，则涤纶资产的 ROE 可达到 16%，行业盈利情况十分可观。未来行业的盈

利中枢有望进一步上升，公司 ROE 水平将持续的提升。 

图表 29：公司历史市净率情况 

 

数据来源：wind、财富证券 
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6、盈利预测及投资建议 

基本假设： 

1、 根据 2017 年 1 季度涤纶产量增速达到 29%来看，保守预计全年涤纶产销量

增长 10%； 

2、 下半年国际原油价格有望随着美国商用油库存下降而维持 50 美元/桶以上，

涤纶 POY 全年均价预计为 8500 元/吨，较去年同比上升 18%；2016 年涤纶

POY 价差中枢在 1000-1100 元/吨，2017 年价差中枢上升到 1300-1400 元/吨。 

3、 公司嘉兴120万吨PTA产能今年投产转固；在建差异化涤纶长丝项目在2018

年转固；2018 年浙江石化项目投资需求约为 160 亿元。 

图表 30：公司产品销售预测 

  2016 2017 2018 

涤纶 POY 均价 7200 8500 9350 

YOY   18.1% 10.0% 

公司涤纶销量 354 389.4 447.81 

YOY   10.0% 15.0% 

产品毛利率 8.82% 9.50% 10% 
 

数据来源、财富证券 

预计随着行业景气度不断提升，公司的营收和利润将持续上升。2018 年后，炼

化项目将为公司打开业绩增长空间。我们预计公司 2017-2018 年的 EPS 分别为 1.20

元、1.56 元，对应的 PE 为 12.4 倍、9.5 倍。相对于行业同类型公司，桐昆股份估值

偏低，给予“推荐”评级。 

7、风险提示 

   下游需求不及预期；行业产能出清不及预期；炼化项目投产不及预期。 
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8、三大财务报表 

资产负债表                                             单位：百万元 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 1290.78  1391.77  332.05  431.66  

应收和预付款项 556.97  1219.17  1555.95  2047.47  

存货 2097.23  2088.23  3172.61  3628.70  

其他流动资产 1157.14  2459.74  2459.74  2459.74  

长期股权投资 9.61  38.39  38.39  38.39  

投资性房地产 12.84  12.21  10.81  9.42  

固定资产和在建工程 9288.45  10841.14  13212.53  14183.92  

无形资产和开发支出 490.58  538.41  1473.13  16407.85  

其他非流动资产 36.18  87.68  87.68  87.68  

资产总计 14939.78  18676.74  22342.89  39294.83  

短期借款 3796.66  1856.14  2207.88  1639.08  

应付和预收款项 2472.68  3463.77  3556.14  5481.08  

长期借款 1385.18  1437.45  2437.45  10437.45  

其他负债 320.91  900.98  900.98  900.98  

负债合计 7975.43  7658.33  9102.45  18458.59  

股本 963.60  1231.94  1298.94  1631.94  

资本公积 2827.28  5518.84  6451.84  12118.84  

留存收益 3154.50  4224.19  5432.48  7010.33  

归属母公司股东权益 6945.38  10974.97  13183.26  20761.11  

少数股东权益 35.18  43.44  57.18  75.13  

股东权益合计 6980.56  11018.41  13240.44  20836.24  

负债和股东权益合计 14955.99  18676.74  22342.89  39294.83  

 

现金流量表 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 1707.22  3041.25  2057.06  5483.28  

        投资性现金净流量 -1701.14  -4208.64  -5000.00  -18000.00  

        筹资性现金净流量 208.84  1958.75  1883.22  12616.34  

        现金流量净额 189.13  802.43  -1059.72  99.61  

 

 

利润表 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 

        营业收入 21753.68  25581.57  33204.88  43166.35  

  减: 营业成本 20605.03  23326.40  30050.42  38849.71  

        营业税金及附加 13.09  62.09  80.59  104.76  

        营业费用 74.15  91.18  118.36  153.87  

        管理费用 667.63  591.79  768.14  998.58  

        财务费用 297.23  181.19  200.10  464.34  

        资产减值损失 3.18  25.63  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -46.23  57.64  0.00  0.00  
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        公允价值变动损益 5.49  -6.17  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 52.63  1354.77  1987.28  2595.08  

  加: 其他非经营损益 98.37  49.57  0.00  0.00  

        利润总额 151.00  1404.33  1987.28  2595.08  

  减: 所得税 31.06  261.65  496.82  648.77  

        净利润 119.94  1142.68  1490.46  1946.31  

  减: 少数股东损益 4.73  10.54  13.74  17.95  

        归属母公司股东净利润 115.20  1132.15  1476.71  1928.37  

                                  数据来源：wind、财富证券 
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