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1．事件 

近日，我们对公司进行了实地拜访，与公司董秘周军先生就行业发展和公司经营状况进行了交流。 

2．我们的分析与判断 

（一）、国内民用涤纶长丝龙头，持续盈利 20 多年 

公司是国内最大的涤纶长丝供应商，连续十年国内涤纶长丝销量第一，2010 年销量占国内约 9.4%。截至 2010 年

末公司产能已达到 135 万吨（其中 80 万吨 POY、27 万吨 DTY、28 万吨 FDY），拥有 POY、FDY、DTY 等多个系列

的近百个品种，差别化率达 52%；30 万吨 FDY 差别化纤维项目计划于今年底投产，而长兴恒腾 40 万吨低碳差别化纤

维项目目前尚处于前期阶段，我们预计要到 2013 年才能投产；届时，公司将稳固全球最大的涤纶长丝制造商的地位。 

（二）、产品多、成本低、库存管理好成为公司持续盈利 20 多年的重要法宝 

民用涤纶长丝行业需求增长较为稳定，而产能过剩程度较高使得行业分化较大，但龙头企业盈利相对较为稳定；

2010 年国内民用涤纶长丝行业开工率仅为 66%左右，而公司多年来一直保持在 85%以上。 

公司涤纶量最大、PTA 用量也最大，因此公司的单位产品投资成本和单位能耗较低、上游采购的议价能力也较强，

从历史数据来看，公司的原料采购价格低于市场价格和行业平均。公司的优势还体现在高效的存货管理，公司产品一

般没有库存，没有应收款；原料库存一般 10 天左右，采用现金采购；保证了现金流。再加上公司地处靠近下游市场的

长三角杭嘉湖地区，具有一定的区域和地理优势，物流成本较低。以上原因降低了公司三方面的成本：一是采购成本

低、二是制造费用低、三是运营和财务成本低。 

公司成功抵御了 1997 年亚洲金融危机和 2008 年国际金融危机，并化挑战为机遇实现了跨越发展。由于纺丝投资

成本的门槛较低，多年来产能投放波动较大，成为行业周期波动较大的原因。金融危机之后的 2009 年，行业处于回升

期，公司坚定主业做大做强，没有放慢扩产的步伐，40 万吨产能如期于 2010 年投产；2010 年四季度叠加上棉花价格

高企的带动，涤纶长丝行业达到景气高峰，公司充分分享了这场盛宴，单月利润最高达 4 亿左右。 

（三）、行业景气下滑不必过于担忧 

涤纶除了上半年的春节之外，旺季一般在下半年。由于 2010-2011 年新增产能投放较多，市场普遍担心涤纶长丝

行业去年四季度高峰之后的景气下滑。 

2010 年新增涤纶长丝产能约 145 万吨，较 2009 年底 1900 万吨的产能增长了约 7.6%；2011 年新增涤纶长丝产能

约 350 万吨，较 2010 年产能将增长约 17%；但产能投放主要集中在四季度，四季度新增产能为 185 万吨，这些产能

的达产释放要到 2012 年。涤纶长丝的卷绕设备，国内厂家主要从德国和日本两家企业进口，这两个企业产能只能满足 
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250 万吨左右的涤纶长丝新增产能，目前这两家企业订单已经排到 2 年后；因此我们估计原计划于今年年底投产的部

分新增产能可能将延期投产，而经历 2011 年新增产能的快速增长，2012 年估计新增量会减少，这在某种程度上平滑

了未来几年的产能扩张。 

表 1：2011 年我国涤纶长丝新增产能投放情况 

厂家 新增涤纶长丝产能（万吨） 投放时间 

吴江新民科技 20 2011 年 2 月份 

宿迁恒力 20 2011 年 4 月 

桐乡新凤鸣 20 2011 年 4-5 月 

福建锦兴 30 2011 年 4-5 月 

常熟恒意 16 2011 年上半年 

绍兴古纤道 40 2011 年上半年 

吴江恒力 25 2011 年 Q3 

福建金轮 20 2011 年 Q4 

湖州华特斯 30 2011 年 Q4 

恒逸上海 25 2011 年 Q4 

盛虹化纤 50 2011 年底 

盛泽立新 20 2011 年底 

龙栖湾化纤 40 2011 年底 

合计 356 

资料来源：中国银河证券研究部 

今年年初以来棉花一直呈振荡回落态势，但棉花难大幅下跌。全球及国内棉花供求情况虽有所缓解，但仍未达到

宽松格局，全球棉花期末库存仍处近 15 年第二低水平；人工成本、种植成本不断上涨导致棉花价格估值中枢上移；再

加上美国棉花主产区德克萨斯州遭遇干旱，引发减产预期。因为未来棉花价格重新回到 2 万以下的概率较低。 

图 1：去年以来的棉花价格走势 

资料来源：中国银河证券研究部 
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涤纶长丝下游需求基本能保持 10%以上增长，考虑涤纶与棉花的替代性，我们预计涤纶长丝产品下行的空间有限。 

作为聚酯涤纶最基础的原料的 PTA，2011 年下半年到 2012 年将迎来产能的大幅扩张；目前国内 PTA 尚有 30%的

缺口，到 2012 年国内 PTA 产能将达到 3000 万吨左右，较 2010 年增长约 80%，因此未来 2 年 PTA 的供给将会较为充

裕，因此相比涤纶长丝产品，PTA 未来 2 年下行压力更大。 

表 2：未来 5 年我国 PTA 新增产能投放情况 

 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015 年后 

辽阳石化 80      
逸盛大化 150 75     
江苏恒力     200 400 
天津石化 35      
济南正昊 10      
洛阳石化 32.5      
扬子石化 130      
仪征石化 92.5      
江阴汉邦 60    125  
海伦石化  90     
 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015 年后 

远东仪征     200  
亚东石化 45     90 
上海石化 40      
宁波逸盛 125 180     
宁波三菱 60     200 
远东石化 180      
宁波台化 100   150   
桐昆集团   80    
翔鹭石化 160  200    
石狮佳龙 60   130   
BP 珠海 143 20  125  125 
蓬威石化 90      
乌鲁木齐石化 9      
逸盛海南   200    
中国化学      100 

合计 1602 365 480 405 525 915 

资料来源：中国银河证券研究部 

（四）、PTA 项目布局产业链上下游一体化 

公司 80 万吨 PTA 预计将于明年一季度开始投产，将比原计划的明年 6 月提早一个季度左右；考虑到开车因素，

估计 2012 年将贡献 PTA 产量为 55-60 万吨，全部自用；80 万吨 PTA 项目地处嘉兴乍浦港，采用水运到桐乡总部，运

费低廉，采购原料海运也很方便。等 2013 年后公司 PTA 和涤纶长丝新产能达产，预计 PTA 自给率达到约 50%，2012
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年 PTA 自给率预计约 45%；届时公司上下游一体化程度达到 50%左右，行业波动的风险抵御能力将大大增强。 

3. 投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 2.04 元、2.75 元和 3.29 元，对应 11PE 和 12PE 不到 13 倍和 10 倍，首次

给予“谨慎推荐”评级。 
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表 3：分业务盈利预测及主要假设 

  2008A  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

销量（万吨） 万吨          

POY   45  59 80 82 85 105

DTY   18  21 28 28 28 28

FDY   20  21 25 50 55 70

PTA         55 80

平均售价（元/吨） 元/吨          

POY   9,127  7,954 9,894 11,700 11,700  11,700 

DTY   10,553  9,164 11,141 13,500 13,500  13,500 

FDY   9,941  8,691 10,583 12,000 12,000  12,000 

PTA         8,376  8,376 

销售收入（百万元） 百万元          

POY   4,126  4,702 7,884 9,594 9,945  12,285 

DTY   1,848  1,914 3,156 3,780 3,780  3,780 

FDY   1,978  1,841 2,669 6,000 6,600  8,400 

复合丝  425  378 403 403 403  403 

平牵丝  307  269 347 347 347  347 

PET   46  39 37 37 37  37 

其他  256  45 62 62 62  62 

合计  8,986  9,190 14,558 20,223 21,174  25,314 

毛利率（%）  46  39 37 37 37  37 

POY  万元 1.9% 5.2% 11.0% 7.2% 7.2% 7.0%

DTY  % 5.4% 7.5% 12.8% 13.0% 13.0% 12.0%

FDY  % 6.6% 10.6% 13.8% 8.0% 8.0% 8.0%

复合丝 万元 2.8% 6.1% 13.8% 7.0% 7.0% 7.0%

平牵丝  11.4% 10.5% 12.3% 10.0% 10.0% 10.0%

PTA         8.0% 8.0%

PET   0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 1.0% 1.0%

其他  -2.1% 1.9% 0.6% -5.0% -5.0% -5.0%

合计  3.9% 6.9% 11.9% 8.5% 10.2% 10.2%

资料来源：中国银河证券研究部 
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资产负债表 

单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1223  1610 2782 5821 5976  7899  

  现金 295  405 669 2996 3060  4417  

 交易性投资 0  2 26 26 26  26  

 应收票据 124  211 456 634 663  793  

  应收款项 56  74 65 90 94  112  

 其它应收款 4  21 14 20 21  26  

  存货 408  777 887 1308 1344  1607  

  其他 335  119 666 747 768  918  

非流动资产 1642  2322 2952 4337 5551  5547  

  长期股权投资 0  0 0 0 0  0  

  固定资产 1385  2171 2433 2582 4770  4742  

  无形资产 115  117 209 237 263  287  

  其他 141  34 310 1518 518  518  

资产总计 2864  3931 5735 10158 11527  13446  

流动负债 1644  2106 2665 2447 2493  2827  

  短期借款 734  720 1193 500 500  500  

 应付账款 415  759 866 1248 1282  1533  

 预收账款 53  42 77 110 113  136  

  其他 443  584 530 589 597  658  

长期负债 3  245 173 200 200  200  

  长期借款 0  239 159 160 160  160  

  其他 3  7 13 40 40  40  

负债合计 1647  2351 2837 2647 2693  3027  

  股本 320  320 362 320 320  320  

  资本公积金 108  102 265 108 108  108  

  留存收益 685  1016 2108 2993 4186  5613  

  少数股东权益 104  154 254 328 459  616  

 归属于母公司所有者权

益 1113  1427 2643 3421 4613  6041  

负债及权益合计 2864  3932 5735 6396 7765  9684  

利润表 

单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 9183  9322 14702 20424 21384  25565  

 营业成本 8838  8692 12965 18684 19199  22958  

 营业税金及附加 12  13 27 41 43  51  

 营业费用 28  29 28 41 43  51  

 管理费用 141  184 260 361 378  452  
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 财务费用 65  39 35 25 9  2  

 资产减值损失 (1) 2 1 0 0  0  

 公允价值变动收益 0  0 3 0 0  0  

 投资收益 4  7 14 0 0  0  

营业利润 104  370 1404 1272 1713  2051  

 营业外收入 30  32 46 0 0  0  

 营业外支出 16  15 26 0 0  0  

利润总额 117  388 1424 1272 1713  2051  

 所得税 4  38 225 191 257  308  

净利润 114  350 1200 1081 1456  1743  

 少数股东损益 10  19 108 97 131  157  

归属于母公司净利润 104  331 1092 984 1325  1586  

EPS（元） 0.32  1.03 2.27 2.04 2.75  3.29  

现金流量表 

单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 425  579 1013 1169 1755  1968  

  净利润 331 1092 984 1325  1586  

  折旧摊销 0 0 272 336  454  

  财务费用 0 0 25 9  2  

  投资收益 0 0 0 0  0  

  营运资金变动 0 0 (198) (46) (232) 

  其它  248 (79) 87 131  157  

投资活动现金流 (340) (552) (1352) (1650) (1550) (450) 

  资本支出 0 0 (1550) (1550) (450) 

  其他投资  (552) (1352) (100) 0  0  

筹资活动现金流 (352) 99 708 2808 (142) (161) 

  借款变动 0 0 461 0  0  

  普通股增加 0 0 2600 0  0  

  资本公积增加 0 0 (157) 0  0  

  股利分配 0 0 (98) (132) (159) 

  其他 99 708 2 (9) (2) 

现金净增加额 (267) 126 369 2328 64  1357  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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