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股价具备投资价值，等待涤纶市场复苏 

——桐昆股份(601233)中报点评报告 

 

公司点评报告 增持（下调）  
  

事件: 

桐昆股份发布2012年中报：桐昆股份发布了2012年中报，报告期内营业收入91.1亿元，同比下降6.9%，

归属母公司股东的净利润0.75亿元，同比下降84.8%，上半年EPS0.08元。公司二季度面临产品价格大跌

的严峻形势，出现了亏损。我们认为涤纶行业已经进入低谷，未来需求恢复可期，公司在行业内具有竞

争优势，具备投资价值。考虑到短期涤纶市场可能仍有风险，下调评级至“增持”。 

 

 点评: 

 需求放缓和油价震荡导致行业不佳：受到经济环境影响，尽管下游纺织行业维持增长，但相较往年

增速明显放缓。2012年1-7月，纺织行业工业总产值为31467.13亿元，同比增长10.93%，较上年同

期回落18.8个百分点。但新建产能依然不断投产，因此短期内供过于求。同时原油价格宽幅震荡也

为公司采购带来难度导致成本上升。上半年总体来说涤纶长丝与PTA的价差逐步缩窄，需求不振和

成本上升二大因素共同作用导致行业公司上半年业绩严重下滑。 

图1 2010年以来涤纶产业链及PTA-POY价差                                      单位：元/吨 

                             

   资料来源:万联证券研究所，同花顺 
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 去年以来公司毛利率逐季下降：与行业大势相同，桐昆股份在去年上半年化纤整体的繁荣之后，盈

利能力逐季下降，毛利率由去年高点13.6%迅速下行，今年二季度仅有3.3%。分产品来看，公司的

主力产品涤纶预取向丝和加弹丝毛利率均大幅下降。 

图2 总体及分产品毛利率变化趋势                                                         

        

           资料来源:万联证券研究所，同花顺 

 业绩拐点还需等待行业复苏：以上我们提到的行业供需失衡现状尚需一定时间进行调整。在行业增

速下降的大背景下，纺织行业在三季度能否迎来传统旺季，产业链去库存化能否完成均是需要我们

进一步关注的事件。如果上游原材料市场走稳，下游需求有所抬头，涤纶产业链毛利逐步恢复，公

司作为行业龙头具备较强的投资价值。 

 新建项目强化行业优势：桐昆股份目前主要的在建项目包括嘉兴石化80万吨PTA原材料项目以及27

万吨和40万吨的差别化纤维项目。这二个项目一方面保障原材料供应，一方面强化产能和技术优势，

投产后将进一步巩固行业龙头地位。在行业寒冬期间，公司并未停止项目上的资本投入，而是加紧

完成项目，低位扩张将提升未来盈利预期。  

 盈利预测与投资建议：我们预测2012，2013年EPS分别为0.33元，0.55元，对应目前股价市盈率分

别为22.9，13.8倍，公司作为涤纶长丝的龙头企业，度过行业低谷期后有望充分享受行业恢复带来

的收益。目前市值仅有73亿，我们看好公司长期的投资价值，但涤纶市场中短期内可能仍有风险，

因此下调评级至“增持”。 

 风险因素：涤纶市场供需失衡情况加剧，原油PTA等价格大幅波动 
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盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 147.0 201.2 191.5 220.2 

增长比率（%） 57.7% 36.8% -4.8% 15.0% 

净利润（亿元） 10.9 11.2 3.19 5.34 

    增长比率（%） 229.8% 2.6% -71.5% 67.7% 

每股收益（元） 3.11 1.16 0.33 0.55 

市盈率（倍） - 11.5 22.9 13.8 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 7.57 

一年内最高/最低（元） 17.19/7.26 

沪深300指数 2211.37 

市净率（倍） 1.11 

流通市值（亿元） 33.47 

  

  

每股净资产 （元） 6.83 

每股经营现金流（元） 0.13 

毛利率（%） 4.56% 

净资产收益率（%） 1.19% 

资产负债率（%） 41.1% 

总股本/流通股（万股） 96360/44216 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

相关研究  

产业链延伸推动业绩稳步成长——桐昆股份（601233）年报点评(2012/02/22) 

产品价格上涨，业绩有望进一步提升——桐昆股份（601233）公告点评(2011/09/14) 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 

姓名：宋颖 

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，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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