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1．事件 

公司发布 2012 年中报，上半年实现营业收入 91.0562 亿元，同比下降 6.93%；实现归属于母公司的净利润为 7459

万元，同比下降 84.78%，全面摊薄 EPS 为 0.08 元；基本符合预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、需求不足拖累涤纶长丝景气近 1 年下行，二季度或成阶段底部 

涤纶长丝从去年 9 月开始景气向下以来，到今年 7 月已有 10 个月；尽管相比其他化纤品种，涤纶长丝的产能投放

进度相对还比较有序，增速保持在 15%左右，但受国内经济增长放缓及全球经济增长疲软的影响下，最终下游需求出

现了内需不足、出口乏力的不利局面；再加上 2010-2011 年的 2 年行业景气触发的一些公司继续大规模上产能，尤其

是 FDY 和切片，致使长丝行业也出现了产品较严重供大于求。 

今年上半年，涤纶长丝行业平均一直处于亏损状态，公司作为行业龙头在二季度也出现了单季度微亏，到 6 月份

时部分企业已出现停工；随着 6 月底国际油价阶段性见底，涤纶长丝 7 月份经历了去库存过程，目前库存相比上半年

已回到相对较低的位臵，长丝盈利已得到了相当响度地改善，以 POY 为例，单吨毛利已达到 600 元/吨左右。我们认

为涤纶长丝下半年盈利能否进一步改善，还需观察 9-11 月份的旺季能否如期而至，其对需求的改善程度又如何；因此，

我们判断今年二季度或成行情阶段性底部，三季度将有阶段性明显改善。 

（二）、PTA 又开启扩容季，公司开始自供部分 PTA 有利于调节原料成本 

PTA 在 9 月份之后又开启新的扩容季，既恒逸石化宁波三期 200 万吨刚正式投产之后、恒力的 220 万吨投产、荣

盛石化的逸盛大化 350 万吨也将于今年底投产，公司自己的 80 万吨 PTA（实际产能可超 120 万吨）也将马上投产，

PTA 大扩容总体将有利于公司降低原料成本。到年底等恒通 27 万吨和恒腾 40 万吨投产后，公司涤纶长丝产能将达到

250 万吨左右，公司自己的 PTA 按 120 万吨计算，自给率将达到一半左右，尽管我们不指望 PTA 能有很多的盈利，

但将更有利于公司调节原料采购来降低整体的原料成本。 

3. 投资建议 

我们认为涤纶长丝行业三季度将有阶段性明显改观，公司目前的股价已到 1 倍 PB 附近，具有较好的安全边际，

我们预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.47 元和 0.68 元，给予“推荐”评级。 



  
 

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。 

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、王强、胡昂，石化和化工行业证券分析师。3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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