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事件： 

公司发布 2012 年一季度报告：一季度累计实现营业收入 44.08
亿元、较去年同期增长 1.24%，归属上市公司股东净利润 7,863.27
万元、较去年同期减少 64.55%，EPS 为 0.08 元。 

点评： 

 公司一季度费用比较高，行业整体下滑导致公司利润大幅度缩

减，但是由于公司出色的成本控制能力，还能保证一定的盈利。

一季度国内涤纶长丝行情继续呈现弱势下滑走势，价格呈现下

跌态势。因产品库存压力因素，报价有小幅下调，市场总体成

交量处中等偏下水平。 

 公司综合毛利率大幅下降，短期内行业难回景气景象。公司一

季度综合毛利率为 5.88%，为上市以来单季度最低毛利率水平。

在纺织服装内需和出口持续低迷的态势下，化纤行业或将再承

受一段时间行业景气低点。 

 公司通过实施精细化管理和加大技术改造投入，继续保持规模、

成本和品质领先，并不断提高产品附加值，提升涤纶长丝的功

能性、差别化率，巩固中国聚酯涤纶行业领军企业地位。在此

基础上，加快产业前向一体化进程，在建成嘉兴石化年产 80 万

吨 PTA 工程的基础上，争取有更大的突破，为公司在石化行业

向纵深发展奠定基础。 

 首次关注，给予“审慎推荐”评级。由于我国土地资源有限、

粮棉争地的矛盾日显突出，决定了化纤仍将长期作为主要的纺

织原料在纺织加工链中占有较大比重，这为化纤产业的持续发

展提供了重要支撑。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.71 元、

1.24 元和 1.59 元，按照最新股价 12.09 元，对应的 PE 分别为

17 倍、10 倍和 8 倍，首次关注，给予“审慎推荐”评级。 

风险提示 

 国内外需求持续下滑的风险。 

 PTA 项目低于预期的风险。 

 原材料价格大幅上涨的风险。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 12.09 

总市值（百万元） 11,650 

流通股本（百万股） 240 

流通股比率（%） 24.91 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 6,586 

每股净资产（元） 6.83 

市净率（倍） 1.77 

资产负债率（%） 37.84 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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表 1: 公司的主要财务数据 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 1,470,239 2,011,847 2,096,085 2,410,498 2,651,548

同比（%） 0.0% 36.8% 4.2% 15.0% 10.0%

  营业毛利 173,759 213,702 151,179 212,754 256,007

同比（%） 0.0% 23.0% -29.3% 40.7% 20.3%

  归属母公司净利润 109,182 112,024 68,844 119,627 153,556

同比（%） 0.0% 2.6% -38.5% 73.8% 28.4%

  总股本（万股） 96,360.0 96,360.0 96,360.0 96,360.0 96,360.0

  每股收益（元） 1.13 1.16 0.71 1.24 1.59

    ROE 41.3% 17.2% 9.6% 14.3% 15.5%

    P/E（倍） 10.7 10.4 16.9 9.7 7.6
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 5,396.6 6,379.9 8,067.9 10,080.4 一、营业收入 20,118.5 20,960.9 24,105.0 26,515.5

  货币资金 1,840.2 643.2 1,538.7 2,949.0     减：营业成本 17,981.5 19,449.1 21,977.4 23,955.4

  交易性金融资产 0.0 17.0 17.0 17.0     营业税金及附加 37.2 5.3 7.5 9.0

  应收款项 1,628.2 1,487.5 1,659.2 1,815.9     销售费用 36.3 58.2 67.0 73.6

  预付款项 809.2 1,246.8 1,487.1 1,634.8     管理费用 530.5 557.4 599.2 629.2

  存货 1,067.3 2,927.8 3,308.3 3,606.1     财务费用 -16.8 64.7 48.0 43.5

  其他流动资产 51.7 57.6 57.6 57.6     资产减值损失 5.0 11.3 5.3 4.6

非流动资产 5,455.6 5,748.3 5,469.2 5,190.0     加：公允价值变动收益 -8.9 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 -3.6 2.2 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 2,896.5 2,621.8 2,274.4 1,927.0 二、营业利润 1,532.4 817.1 1,400.5 1,800.1

  在建工程 2,314.6 2,901.9 2,994.0 3,086.1     加：营业外收入 90.9 92.5 95.2 98.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 28.7 23.1 26.0 29.3

  无形及递延性资产 239.6 220.1 196.3 172.5 三、利润总额 1,594.6 886.4 1,469.7 1,868.9

  其它非流动资产 5.0 4.5 4.5 4.5     减：所得税费用 351.4 145.0 220.5 280.3

资产总计 10,852.2 12,128.3 13,537.0 15,270.4 四、净利润 1,243.2 741.4 1,249.3 1,588.5

流动负债 3,897.1 4,435.8 4,595.3 4,740.1     归属母公司净利润 1,120.2 688.4 1,196.3 1,535.6

  短期借款 1,984.1 2,377.9 2,377.9 2,377.9     少数股东损益 123.0 53.0 53.0 53.0

  应付账款 1,752.6 1,947.7 2,173.9 2,361.0 五、总股本(百万股） 963.6 963.6 963.6 963.6

  预收帐款 78.7 91.7 106.4 117.1 EPS（元） 1.16 0.71 1.24 1.59

  其它流动负债 81.8 18.6 -62.8 -115.8

非流动负债 78.0 96.5 96.5 96.5 主要财务比率

  长期借款 65.8 95.7 95.7 95.7 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 12.3 0.8 0.8 0.8   营业收入 36.8% 4.2% 15.0% 10.0%

负债合计 3,975.2 4,532.4 4,691.9 4,836.7   营业毛利 23.0% -29.3% 40.7% 20.3%

 少数股东权益 368.4 400.0 453.0 506.0   主业盈利 7.8% -41.9% 63.2% 27.1%

  股本 963.6 963.6 963.6 963.6   母公司净利 2.6% -38.5% 73.8% 28.4%

  资本公积与其它 2,996.1 2,996.0 2,996.0 2,996.0 获利能力

  留存收益 2,548.9 3,236.2 4,432.5 5,968.1   毛利率 10.6% 7.2% 8.8% 9.7%

 股东权益合计 6,508.7 7,195.9 8,392.2 9,927.7   主业盈利/收入 7.6% 4.3% 6.0% 7.0%

负债和股东权益 10,852.2 12,128.3 13,537.0 15,270.4     ROS 6.2% 3.5% 5.2% 6.0%

    ROE 17.2% 9.6% 14.3% 15.5%

现金流量表     ROIC 14.5% 7.7% 11.5% 12.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 686.4 -792.0 1,035.6 1,545.8   资产负债率 36.6% 37.4% 34.7% 31.7%

  净利润 1,243.2 741.4 1,249.3 1,588.5   利息保障倍数 n/a 11.5 26.0 36.5

  折旧摊销 361.4 378.8 376.5 375.8   速动比率 1.10 0.77 1.02 1.35

  财务费用 64.4 64.7 48.0 43.5   经营净现金/当期债务 0.35 -0.33 0.44 0.65

  投资损失 12.5 -2.2 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -992.7 -1,708.6 -636.4 -460.6   总资产周转率 1.85 1.73 1.78 1.74

  其它变动 -2.4 -266.1 -1.8 -1.5   应收款天数 29.14 25.55 24.78 24.65

投资活动现金流 -2,754.6 -732.0 -92.1 -92.1   存货天数 21.37 54.19 54.19 54.19

  资本支出 -2,774.7 -717.3 -92.1 -92.1 每股指标（元）

  长期投资 19.1 -14.8 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.59 0.92 1.51 1.92

  其它变动 0.9 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.71 -0.82 1.07 1.60

筹资活动现金流 3,237.6 327.4 -48.0 -43.5   每股净资产 6.75 7.47 8.71 10.30

  债务融资 558.5 -1,598.1 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 3,131.4 2,021.9 0.0 0.0    P/E 10.40 16.92 9.74 7.59

  其它变动 -452.3 -96.4 -48.0 -43.5    P/B 1.79 1.62 1.39 1.17

汇率变动影响 -0.3 -0.1 0.0 0.0    P/S 0.58 0.56 0.48 0.44

现金净增加额 1,169.1 -1,196.7 895.5 1,410.2    EV/EBITDA 6.39 10.90 7.07 5.18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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