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基础数据 

上证综指 3279 

总股本（万股） 60200 

已上市流通股（万股） 7730 

总市值（亿元） 232 

流通市值（亿元） 30 

每股净资产（MRQ） 5.5 

ROE（TTM） 26.6 

资产负债率 63.7% 

主要股东 庄奎龙 

主要股东持股比例 26.84% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 42 42 

相对表现 2 32 26  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司发布 2017 年半年报，报告期内实现营业收入 107.78 亿元，同比增长

39.81%，实现归属于上市公司股东的净利润 5.26 亿元，同比增长 293.6%，实

现归属于上市公司股东的扣非后的净利润 5.12 亿元，同比增长 305.04%，实现

EPS 0.96 元；其中 Q2 实现净利润 3.0 亿元，同比增长 441.29%，环比增长

32.69%。 

同时，公司公告拟发行 22.3 亿元可转换公司债券的预案，募集资金主要用于中

欣化纤年产 28 万吨改性纤维整合提升等 4 个项目。 

评论： 

1、涤纶长丝行业景气回升叠加新产能释放助推公司业绩高速增长 

公司 2017H1 实现营业收入 107.78 亿元，同比增长 39.81%，实现归属于上市

公司股东的净利润达到 5.26 亿元，同比增长 293.6%，我们认为公司营收增长主

要来自新投产产能充分释放后带来的产销量的增长和产品销售价格的同比上涨；

公司净利润增长主要有两方面的原因，一方面是公司中盈化纤 45 万吨产能二期

2016 年 4 月份才投产，2016H1 贡献营收和利润较少，2017H1 产能充分释放带

动了公司业绩的增长，另一方面是涤纶长丝产能释放增速下降，2016 年以来行

业景气回升比较明显，2017H1 行业景气度比 2016H1 好，涤纶长丝的整体盈利

能力较好，从我们跟踪的涤纶长丝 POY、FDY 和 DTY 的价差看，2017H1 平均

价差分别达到 1439、1866 和 3064 元/吨，同比去年的 1040、1601 和 2464 元/

吨，分别增加了 399、265 和 600 元/吨，从价差看，2017H1 涤纶长丝行业的景

气度明显好于 2016H1，推动了公司的业绩增长。 

2017H1 公司 POY、DTY 和 FDY 的销量分别为 102.28、9.73 和 20.83 万吨，

不含税销售价格分别为 7199、9424 和 7971 元/吨，同比均增长 24%左右；而

原材料 PTA 的采购均价为 4368 元/吨，同比仅增长了 13.53%，MEG 的采购均

价为 5925 元/吨，同比增长 35.27%。 

2017H1 公司整体毛利率达到 9.98%，同比增加了 3.6pct，改善非常明显；公司

财务费用率仅 0.86%，同比下降 0.63pct，主要得益于公司 IPO 募集资金到位；

公司管理费用率和销售费用率保持稳定。 

分产品看，2017H1 公司 POY、FDY 和 DTY 的毛利率分别为 9%、13.62%和

14.26%，相比 2016 年，分别提升了 0.44pct、2pct 和 0.8pct。 
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表 1：2017 年上半年涤纶长丝产业链主要价差情况 

单位：元/吨 
PX 价差（美

元/吨） 
PTA 价差 POY 价差 FDY 价差 DTY 价差 

2016H1 403 497 1040 1601 2464 

 2016H2 397 443 1348 1972 2956 

2017H1 378 307 1439 1866 3064 

资料来源：Wind、招商证券 

 

表 2：2017 年上半年公司主要经营数据 

时间 项目 单位 POY FDY DTY 

2017H1 产量 万吨 102.46 20.71 9.87 

 销量 万吨 102.28 20.83 9.73 

 销售均价 元/吨（不含税） 7199.43 7971.70 9424.06 

2016H1 销售均价 元/吨（不含税） 5792.54 6388.80 7595.23 

 售价 YOY  24.29% 24.78% 24.08% 

资料来源：Wind、招商证券 

2、公司通过发行可转换债券，抓住行业机遇进一步扩大产能 

公司拟发行不超过 22.3 亿元的可转换公司债券，扣除发行费用后，投资的项目主要为

中欣化纤年产 28 万吨改性纤维整合提升项目、中维化纤锅炉超低排放节能改造项目、

年产 4 万吨差别化纤维柔性智能化生产试验项目和中石科技年产 26 万吨差别化纤维深

加工技改项目。公司此次发行可转债募集的资金主要用于长丝产能的扩产，2016 年公

司长丝产量在国内的市占率大约 9.04%，位于行业第二位，这些项目投产后，公司 POY

和 DTY 产能将分别增加 27 万吨/年和 30 万吨/年，产能规模进一步扩大。 

表 3：2017 年上半年公司主要经营数据 

项目名称 
投资总额 

（万元） 

拟投入募集 

资金（万元）） 
主要产品 

中欣化纤年产 28 万吨改性纤维整合提升项目 98,700  74,039  
新增 24 万吨 POY 

4 万吨 DTY 

中维化纤锅炉超低排放节能改造项目 35,000  32,953   

年产 4 万吨差别化纤维柔性智能化生产试验项目 53,315  46,966  
新增 1 万吨 FDY 

3 万吨 POY 

中石科技年产 26 万吨差别化纤维深加工技改项目 105,000  67,412  新增 26 万吨 DTY 

资料来源：Wind、招商证券 

3、涤纶长丝产能增速放缓，景气复苏有望持续 2-3 年 

涤纶长丝行业 2007 年处于行业波峰，2008 年由于受全球金融危机影响，行业的景气

度迅速回落，至 2009 年一季度达到谷底，2009 年二季度起，随着下游需求的复苏，

涤纶长丝行业的景气度不断回升。2011 年前三季度，下游需求旺盛，涤纶长丝行业的

景气度仍处于较高位臵，2011 年四季度起涤纶长丝行业的景气度逐步回落，整个行业

进入了结构性的深度调整期，至 2013 年到达谷底，之后受行业短期供需影响有所波动，

总体处于低位徘徊；2016 年以来，行业供需格局得以改善，涤纶长丝行业景气度有所

回升。 

展望 2017~2019 年新增产能仅 360 万吨左右，加上关停产能的复产，产能增速仅 3.6%

左右，低于行业 5~8%的需求增长，预计这轮行业景气复苏将持续 2-3 年。 
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表 4：2017 年预计投产的涤纶长丝产能（万吨） 

企业名称 新增产能 预计投产时间 

泗阳海欣 25 2017.2.15（已经投产） 

桐昆股份恒邦二期 30 2017.4（已经投产） 

桐昆恒邦厂区技改 20 2017Q3 

福建山力 20 2017 

福建经纬 20 2017 

合计 115  

资料来源：招商证券 

表 5：2018~2019 年预计投产的涤纶长丝产能（万吨） 

企业名称 产能 产品结构 预计投产时间 

桐昆嘉兴石化一期 30 FDY 2018Q1 

盛虹国塑高科 50 POY 2018 

新凤鸣湖州中石 45 FDY/POY 2018Q2 

桐昆嘉兴石化二期 30 POY 2019 

桐昆恒腾三期 60 FDY/POY 2019 

荣盛盛元化纤 30 未定 2018~2019 

合计 245   

资料来源：招商证券 

 

图 1：PTA 价格及差价情况  图 2：涤纶 POY 价格及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3：涤纶 FDY 价格及价差情况  图 4：涤纶 DTY 价格及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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4、未来我国涤纶长丝行业集中度将进一步提升 

2016 年我国涤纶长丝行业产能达到 3527 万吨，公司作为最大的涤纶长丝生产企业，

产能也仅为 410 万吨，占比仅 11.62%，前 6 大企业合计产能仅占 35.7%，可以说行业

集中度比较低，但我们也可以看到一个发展趋势，就是行业的集中度在逐步提升，2009

年行业前六大企业的产能占比仅 25.59%，在 6 年间提升了近 10 个百分点。我们认为

行业集中度的提升有利于改善行业竞争格局，从而提升行业盈利中枢。 

展望未来，我们认为行业集中度继续提升的趋势不会改变，因为涤纶长丝具有一定的规

模经济，大型企业的平均制造成本比行业平均水平低 400~500 元/吨，而这个差距是非

常大的，因为对于龙头企业来说，500 元/吨的盈利水平是一个不错的情况，这对落后

产能非常不利，没有好的盈利能力，扩产无异于雪上加霜，因此我们认为未来有能力扩

差的还将是盈利较好的行业龙头企业，这必将进一步提升涤纶长丝行业的集中度，进而

提升行业盈利中枢。 

从六大企业的扩产情况看，桐昆股份的扩产速度最快，从2009年的110万吨扩产至2016

年 410 万吨，行业产能占比从 6.23%提升至 11.62%，其次为新凤鸣，产能从 50 万吨

扩大至 269 万吨。我们认为公司之所以能够做到扩产速度最快，一方面是公司技术实力

雄厚，另一方面是公司战略的聚焦，从公司成立至今，一直专注于涤纶长丝这个产品，

而其主要竞争对手多实施多元化发展战略。 

图 5：涤纶长丝行业前六大企业产能占比  图 6：2009 和 2016 年前六大企业产能占比情况 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

5、投资建议 

预计公司 2017~2019 年净利润分别为 10.95、13.58、16.67 亿元，对应 EPS 分别为

1.82、2.26、2.77 元，当前股价 36.84 元，对应 PE 分别为 20.2、16.3 和 13.3 倍，考

虑到公司刚上市不久，目前的估值水平相较同行业上市公司偏高，首次覆盖，暂不给予

评级。 

 

风险提示：国际原油价格大幅下跌；在建项目进展低于预期。 

 

 

 

 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

桐昆股份 新凤鸣 盛虹集团 恒逸石化 恒力股份 荣盛石化 

涤纶民用长丝产能（万吨） 行业产能占比 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

2009 2016

桐昆股份 新凤鸣 盛虹集团 恒逸石化 恒力股份 荣盛石化 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

 

图 7：新凤鸣历史 PE Band  图 8：新凤鸣历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2154  1970  3456  4359  5649  

现金 515  497  1683  2125  3010  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 45  82  101  128  151  

应收款项 245  203  227  287  340  

其它应收款 37  31  38  48  57  

存货 662  671  809  1019  1201  

其他 651  486  597  752  890  

非流动资产 6533  6651  9369  13248  14159  

长期股权投资 23  25  25  25  25  

固定资产 5792  6041  8791  12700  13637  

无形资产 255  310  279  251  226  

其他 463  276  274  273  272  

资产总计 8688  8621  12824  17607  19808  

流动负债 3904  3774  4856  8796  9920  

短期借款 1698  1210  2173  5471  6036  

应付账款 910  741  905  1139  1343  

预收账款 45  231  282  355  418  

其他 1251  1592  1496  1832  2123  

长期负债 2170  1498  3698  3498  3298  

长期借款 1890  1285  1285  1285  1285  

其他 280  212  2412  2212  2012  

负债合计 6074  5271  8553  12294  13218  

股本 525  525  602  602  602  

资本公积金 32  32  32  32  32  

留存收益 1829  2550  3383  4412  5671  

少数股东权益 227  242  253  266  283  

归属于母公司所有者权益 2386  3107  4017  5046  6306  

负债及权益合计 8687  8620  12823  17606  19807   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 693  1702  2212  2976  3837  

净利润 304  732  1095  1358  1667  

折旧摊销 590  736  775  1109  1587  

财务费用 270  247  202  333  440  

投资收益 (28) (6) (30) (30) (30) 

营运资金变动 (441) (61) 147  173  147  

其它 (2) 55  23  33  27  

投资活动现金流 (930) (746) (3470) (4970) (2470) 

资本支出 (1127) (819) (3500) (5000) (2500) 

其他投资 197  73  30  30  30  

筹资活动现金流 340  (881) 2444  2436  (482) 

借款变动 5356  (276) 631  3297  565  

普通股增加 (439) 0  77  0  0  

资本公积增加 (2761) 0  0  0  0  

股利分配 (482) (262) (262) (329) (407) 

其他 (1334) (342) 1998  (533) (640) 

现金净增加额 103  75  1186  442  885    

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 14640  17477  21490  27123  32115  

营业成本 13760  15861  19376  24386  28741  

营业税金及附加 10  29  35  44  52  

营业费用 53  70  86  108  128  

管理费用 312  379  494  624  739  

财务费用 278  261  202  333  440  

资产减值损失 16  2  4  3  2  

公允价值变动收益 (1) (3) 0  0  0  

投资收益 28  6  30  30  30  

营业利润 237  879  1323  1654  2043  

营业外收入 163  63  63  63  63  

营业外支出 18  13  13  13  13  

利润总额 383  929  1373  1704  2093  

所得税 62  183  267  333  410  

净利润 321  746  1107  1371  1683  

少数股东损益 16  14  11  14  17  

归属于母公司净利润 304  732  1095  1358  1667  

EPS（元） 0.58  1.39  1.82  2.26  2.77   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率 -42% 19% 23% 26% 18% 

营业收入 136% 271% 51% 25% 24% 

营业利润 172% 140% 50% 24% 23% 

净利润      

获利能力 6.0% 9.2% 9.8% 10.1% 10.5% 

毛利率 2.1% 4.2% 5.1% 5.0% 5.2% 

净利率 12.8% 23.5% 27.3% 26.9% 26.4% 

ROE 6.7% 14.8% 15.8% 13.2% 14.3% 

ROIC      

偿债能力 69.9% 61.1% 66.7% 69.8% 66.7% 

资产负债率 43.4% 32.8% 27.0% 38.4% 37.0% 

净负债比率 0.6  0.5  0.7  0.5  0.6  

流动比率 0.4  0.3  0.5  0.4  0.4  

速动比率      

营运能力 1.7  2.0  1.7  1.5  1.6  

资产周转率 11.1  23.8  26.2  26.7  25.9  

存货周转率 64.9  78.1  99.9  105.5  102.5  

应收帐款周转率 9.6  19.2  23.5  23.9  23.2  

应付帐款周转率      

每股资料（元） 0.58  1.39  1.82  2.26  2.77  

每股收益 1.32  3.24  3.67  4.94  6.37  

每股经营现金 4.55  5.92  6.67  8.38  10.47  

每股净资产 0.50  0.50  0.55  0.68  0.83  

每股股利      

估值比率 63.5  26.4  20.2  16.3  13.3  

PE 8.1  6.2  5.5  4.4  3.5  

PB 18.9  11.1  9.0  6.7  5.1  

EV/EBITDA -42% 19% 23% 26% 18%  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王  强，招商证券研发中心董事、石化行业首席分析师。浙江大学工学学士、硕士，2 年石化企业运营经验、8

年证券研究经验。曾就职于银河证券、中信建投证券研究部，2017 年 2 月加盟招商证券。 

所在团队 2011-2016 年获得新财富石油化工行业 3 年第 1 名、3 年第 2 名，2012-2016 年获得水晶球石油化工

行业连续 4 年第 1 名、1 年第 2 名。 

石  亮，石化行业分析师。复旦大学理学学士，上海财经大学金融学硕士，4 年化工实业经验，4 年证券研究经

验，曾就职于国联证券、中信建投证券研究所。2017 年 6 月加入招商证券，从事石油化工行业研究。 

李  舜，石化行业研究员。清华大学工程管理硕士，2016 年 5 月加入招商证券，从事石油化工领域行业研究。

曾经在多个石化化工市场信息咨询机构任职。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


