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1．事件 

公司发布 2011 年半年报，实现营业收入 97.84 亿元，同比增长 42.3%；归属于上市公司股东净利润 4.96 亿元，

同比增长 57.8%；实现全面摊薄每股收益 1.03 元，符合我们预期。分配方案是以资本公积金每 10 股转增 10 股并派

发现金红利 8 元（含税）。 

2．我们的分析与判断 

（一）、下游需求增长较稳定，卷绕设备供给限制有利于产能有序投放 

涤纶长丝下游需求增长稳定，除了传统的纺织服装业，不断向家纺和工业纺织用品拓展。近五年来（除金融危机

的 2008 年），涤纶长丝的表观消费量增速都在 15%以上，而 2011 年新增涤纶长丝产能约 290 万吨，约 14%的增速

略低于近年来下游需求的增长；另外，国内涤纶长丝卷绕设备受制于德日 2 家设备商的供给限制，有利于涤纶长丝产

能的有序投放，我们预计未来 3 年国内涤纶长丝新增产能将维持在 250-300 万吨，增速为 12-15%，这样的增速下游

需求基本能消化；因此今年上半年涤纶长丝行业总体并没有出现年初一部分投资者担忧中的“差”。 

表 1：2010-2011 年上半年涤纶长丝产量和负荷数据 

 万吨 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

2010 负荷 79% 73% 76.5% 79% 79.5% 78.5% 

 产量 128 118 124 128 129 127 

2011 负荷 78% 75% 74% 77% 77.5% 78% 

 产量 135 129 127 139 140 142 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

表 2：2009-2011 年 1-5 月涤纶长丝出口量数据 

时间 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 总量 

2009 年 5.05 4.61 5.47 5.44 3.82 24.38 

2010 年 5.33 4.85 8.36 9.20 9.11 36.85 

2011 年 10.48 7.46 11.56 9.90 8.27 47.67 

资料来源：中国银河证券研究部 
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（二）、上半年新增产能以 FDY 为主，POY-DTY 的相对景气有利于桐昆 

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 290 万吨，较 2010 年产能将增长约 14%，但仍低于近年来下游需求的平均增速；产能投放较集中的是 1-4 月份和年

底，而三季度则没有大的新增产能投放。而且上半年投放的吴江新民 20 万吨、江苏恒力 20 万吨（盛泽）、常熟恒意

10 万吨、江苏恒力 20 万吨（宿迁）、桐乡新凤鸣 20 万吨、张家港欣欣 15 万吨等产能，以 FDY 为主，FDY 产品短期

内供应增速过大导致今年二季度随着各家企业集中性投产 FDY 之后，FDY 与 POY、DTY 出现了背离走势；相比之下，

由于下游加弹机近两年增长明显，POY 增长速度不及加弹机，所以供需面上更有利于 POY 企业，桐昆股份 POY 比例

占到 60%左右而受益较大。下半年新增产能仍将延续上半年的主基调，以 FDY 产品略居多，因此我们依然看好下半

年 POY 的表现；按照目前的价格表现，公司 6-7 月份单月业绩在 3 毛左右。 

表 3：2011 年我国涤纶长丝新增产能投放情况  

厂家 产地 新增产能（万吨） 投放时间 产品结构 

吴江恒力 江苏吴江 20 2011 年 1 月 20 万吨 FDY 和 POY 

新民科技 江苏吴江 20 2011 年 1 月 20 万吨 FDY 和 POY 

宿迁恒力 江苏宿迁 20 2011 年 4 月 20 万吨 FDY 和 POY 

新凤鸣 浙江桐乡 20 2011 年 4 月 20 万吨长丝 

欣欣化纤 江苏张家港 15 2011 年 4 月 15 万吨 FDY 

桐昆集团 浙江桐乡 30 2011 年 6 月 30 万吨 FDY 

常熟恒意 江苏常熟 16 2011 年上半年 16 万吨 FDY 

天圣化纤 浙江绍兴 40 2011 年 7 月 40 万吨差别化长丝 

盛虹化纤 江苏吴江 50 2011 年底 40 万吨（FDY 和 POY 各 20 万吨） 

盛泽立新 江苏吴江 20 2011 年底 20 万吨 FDY 和 POY 

龙栖湾化纤 辽宁锦州 40 2011 年底 40 万吨差别化长丝 

合计   291    

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 1：近年来国内涤纶月度产量  图 2：今年涤纶长丝中 POY 和 DTY 盈利状况较好 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 



  
 

公司简评研究报告/石油化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

（三）、涤纶长丝周期性较 PTA 弱，PTA 大扩容有利于降低原料成本 

我们研究了自 05 年以来的涤纶长丝的价格周期和盈利周期，总的来说，每年均有涤纶长丝的景气波动，当然年

度之间的均值还是波动的，但并不如年内之间的波动明显。 

2011 年下半年到 2012 年，PTA 将迎来产能的大幅扩张；目前国内 PTA 尚有约 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%；从目前国内 PTA 产能投放的情况来看，从 2011 年下半年开始国

内 PTA 供需紧张的局面将得到缓解，未来 2 年 PTA 的供给将会较为充裕，这有利于涤纶长丝产品降低成本。 

表 4：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     

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 

3. 投资建议 

我们维持公司 2011-2013 年 EPS 分别为 2.39 元、2.78 元和 3.34 元的盈利预测，我们维持“推荐”评级，合理估值

区间 35 元。 
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表 5：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 85 100 

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  11,700  

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  20,124  21,075  24,630  

毛利率（%）  46  39  37  37  37  37  

POY  % 1.9% 5.2% 11.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

DTY  % 5.4% 7.5% 12.8% 14.0% 13.0% 13.0% 

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

复合丝 % 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 %        6.0% 6.0% 

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% 9.6% 10.6% 10.8% 

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  5051  5402  7166  

  现金 295  405  669  2250  2495  3781  

 交易性投资 0  2  26  26  26  26  

 应收票据 124  211  456  634  663  775  

  应收款项 56  74  65  90  94  110  

 其它应收款 4  21  14  20  21  25  

  存货 408  777  887  1293  1338  1559  

  其他 335  119  666  739  764  891  

非流动资产 1642  2322  2952  4290  5467  5470  

  长期股权投资 0  0  0  0  0  0  

  固定资产 1385  2171  2433  3535  4685  4665  

  无形资产 115  117  209  237  263  287  

  其他 141  34  310  518  518  518  

资产总计 2864  3931  5735  9341  10868  12635  

流动负债 1644  2106  2665  2728  2985  3265  

  短期借款 734  720  1193  800  1000  1000  

 应付账款 415  759  866  1234  1276  1487  

 预收账款 53  42  77  109  113  132  

  其他 443  584  530  585  596  647  

长期负债 3  245  173  400  600  800  

  长期借款 0  239  159  360  560  760  

  其他 3  7  13  40  40  40  

负债合计 1647  2351  2837  3128  3585  4065  

  股本 320  320  362  362  362  362  

  资本公积金 108  102  265  2665  2665  2665  

  留存收益 685  1016  2108  2914  3852  4979  

  少数股东权益 104  154  254  345  477  637  

 归属于母公司所有者权

益 1113  1427  2643  5941  6879  8006  

负债及权益合计 2864  3932  5735  9414  10941  12708  

       

利润表       

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

营业收入 9183  9322  14702  20424  21384  24974  

 营业成本 8838  8692  12965  18472  19111  22269  

 营业税金及附加 12  13  27  41  43  50  

 营业费用 28  29  28  41  43  50  

 管理费用 141  184  260  327  385  450  

 财务费用 65  39  35  55  70  74  
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 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  1489  1733  2082  

 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  1489  1733  2082  

 所得税 4  38  225  223  260  312  

净利润 114  350  1200  1265  1473  1769  

 少数股东损益 10  19  108  114  133  159  

归属于母公司净利润 104  331  1092  1151  1341  1610  

EPS（元） 0.32  1.03  2.27  2.39  2.78  3.34  

       

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  1436  1868  2093  

  净利润  331  1092  1151  1341  1610  

  折旧摊销  0  0  319  373  447  

  财务费用  0  0  55  70  74  

  投资收益  0  0  0  0  0  

  营运资金变动  0  0  (193) (48) (198) 

  其它   248  (79) 103  133  159  

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  1795  (72) (357) 

  借款变动  0  0  (232) 400  200  

  普通股增加  0  0  0  0  0  

  资本公积增加  0  0  2400  0  0  

  股利分配  0  0  (345) (402) (483) 

  其他  99  708  (28) (70) (74) 

现金净增加额 (267) 126  369  1581  246  1286  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

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，石油化工行业证券分析师。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。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 
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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。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

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
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