
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

化工 ｜  化学纤维    1 季度业绩正增长，下游需求回暖 

2019 年 05 月 06 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 16.2-17.1 元 

交易数据  

当前价格（元） 16.39 

52 周价格区间（元） 9.34-25.78 

总市值（百万） 29861.48 

流通市值（百万） 29245.76 

总股本（万股） 182193.30 

流通股（万股） 178436.60 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

桐昆股份  9.18 55.39 1.12 

化学纤维  -7.23 28.79 3.35 
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相关报告  

1 《桐昆股份：桐昆股份（601233）2018 年年报

点评：四季度业绩拖累全年，高增长趋势不变》 

2019-03-18 

2 《桐昆股份：桐昆股份（601233.SH）：扩产 80

万吨差异化涤纶，坚持一体化产能建设》 

2019-02-15 

3 《桐昆股份：三季度业绩超预期，盈利中枢稳

步提升》 2018-11-01  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  328.13 416.00 509.60 586.05 673.95 

净利润（亿元） 17.60 21.20 31.92 38.01 42.67 

每股收益（元） 0.97 1.16 1.75 2.09 2.34 

每股净资产（元）  7.34 8.82 9.86 11.69 13.72 

P/E 13.04 10.83 7.19 6.04 5.38 

P/B 1.72 1.43 1.28 1.08 0.92 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 1 季度业绩保持正增长，下游需求逐渐回暖。公司 1 季度实现营业收

入 116.78 亿元，同比增长 49.10%；归属净利润 5.21 亿元，同比增加

4.05%；扣非净利润 4.75 亿元，同比下降 4.44%。收入的增长主要源

于公司去年嘉兴石化和恒邦三期产能投产带来的产量增长。同时，去

年四季度需求下降的因素逐渐褪去，涤纶产品利润回升，公司在 2018

年末计提大额存货跌价准备为 2019 年 1 季度的业绩释放了压力。公司

期间费用上升 2 个百分点，主要源于公司业务扩张叠加资本开支增大，

推升了公司销售、管理以及财务成本。其中销售费用增加 31.25%、管

理费用（包含研发费用）上升 28.51%、财务费用增加 429.64%。  

 PX 利润空间被挤压，利好 PTA 和涤纶。 1 季度涤纶产业链价格整体

保持稳定，其中涤纶长丝 POY均价维持 9377 元/吨，环比下降 5.01%，

同比上升 4.17%；PTA 1 季度均价环比下降 5.66%，同比上升 21.45%；

PX 1 季度均价 8662 元/吨，环比下跌 11.05%，同比上升 17.09%。虽

然 1 季度产品价格环比仍有下降，但 2018 年四季度织造企业需求下降

的因素已逐渐消退，产业链上涤纶和 PTA 的价格比较坚挺。3 月开始，

PX 价格有较大幅度下跌，主要受到民营炼厂投产的冲击。随着未来大

量炼化产能的投产，PX 的利润将会进一步压缩。PX 环节让出来的利

润将部分流向 PTA 和涤纶环节，从 3-4 月的价差情况看，PTA 和涤纶

的利润已经有明显上升。预计未来 PTA 和涤纶环节的利润仍可维持较

好水平。 

 浙江石化投产为公司带来业绩增量。浙江石化 1 期项目即将投产，项

目一体化程度高，综合成本优势大。并且项目地理位置优势明显，临

近舟山深水良港，运输条件便利。400 万吨/年的权益炼化体量有望给

公司业绩带来 10-15 亿元的投资收益。  

 盈利预测。考虑到公司上半年将投产 90 万吨的涤纶长丝产能，同时参

股的浙江石化也大概率投料开车。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

1.91、2.50、3.17 元，参考同类型公司 PE水平，给予公司 2019 年 8-9

倍 PE，对应股价的合理区间为 16.2-17.1 元/股，维持公司“推荐”评

级。  

 风险提示：  下游涤纶需求不及预期；原油价格下跌影响行业景气度。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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