
                                             

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    业绩符合预期，涤纶产能快速建设 

2019 年 08 月 19 日 

评级 推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 15.7-17.5 元 

交易数据 

当前价格（元） 12.41 

52 周价格区间（元） 9.34-19.55 

总市值（百万） 22646.20 

流通市值（百万） 22646.20 

总股本（万股） 182483.49 

流通股（万股） 182483.49 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

桐昆股份 -10.4 -10.98 -32.47 

化学纤维 -3.3 -5.62 -5.42 
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相关报告 

1 《桐昆股份：桐昆股份（601233.SH）2019 年

1 季度报告点评：1 季度业绩正增长，下游需求

回暖》 2019-05-07 

2 《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 

3 《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  

 

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： 

 受需求疲软影响，毛利润水平有所下滑。公司公布 2019 年半年报，上

半年公司实现营业收入 246.33 亿元，同比增加 31.90%；实现归属净利

润 13.90 亿元，同比增加 2.16%。归属净利润增幅不及收入的主要原因

是公司产品聚酯纤维的盈利水平有所下降。报告期内，公司期间费用

率下降 1.53 个百分点，费用率下降的原因主要来自营业收入的大幅上

升，而费用绝对金额变动有限。产品毛利率水平同比下降 3.77 个百分

点，毛利率的下降主要是受产业链价格波动、下游需求疲软所致。公

司上半年生产和销售聚酯长丝分别为 263 万吨、285 万吨，同比去年

分别增长 22.22%、34.30%。 

 聚酯环节盈利能力下降，PTA 盈利中枢提升。2019 年上半年，聚酯长

丝均价同比下跌 543 元/吨至 7670 元/吨，涤纶长丝平均价差空间同比

下跌 230 元/吨至 1216 元/吨，涤纶业务利润有所下滑是造成公司业绩

增速放缓的主要原因。上半年，涤纶行业仍受到 2018 年四季度行业价

格波动的影响，整体的行业开工率同比有所下降。PTA 方面，虽然公

司生产的 PTA 绝大部分为自用，但 PTA 的实际利润对公司影响较大。

上半年，上游原材料 PX 产品的利润大幅收窄，同时增大了 PTA 环节

的利润空间。2019H1，PTA 的平均价差 1057.24 元/吨，较去年同期增

加 29.57%。从近两年 PTA 的价差中枢来看，PTA 环节的供需格局处

于较好阶段，龙头企业对价格的把控能力提升。 

 产能布局加速，市占率有望快速提升。公司一方面加速涤纶新增产能

的投产，扩大自身在涤纶长丝市场的优势。目前，公司在建项目中包

含 120 万吨/年的差异化涤纶产能，全部投产后公司涤纶长丝的产能将

接近 700 万吨/年，市场占有率进一步提升。另一方面，公司积极加大

产业链布局。参股的浙江石化 1 期项目预计在下半年实现投产，保守

估计可以给公司 2019 年带来 4-5 亿元投资收益。 

 盈利预测。预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 31.92、

38.01、42.67 亿元，EPS 分别为 1.75、2.09、2.34 元，给予公司 2019

年底 9-10 倍 PE，对应股价的合理区间为 15.7-17.5 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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公司研究报告 

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。
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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。 
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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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