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● 预计三季度环比改善。今年是自 08 年以来公司最困难的一年，上半年

公司就亏损 2.17 亿元，七月过后，化纤的需求开始出现小幅回暖，三季度

的旺季如约而至，我们预计公司业绩会有所好转。 

● PTA 项目未必如外界所想的悲观。近几年 PTA 的产能大幅投放，压缩了

整个行业的盈利空间。公司拥有远东仪化 80 万吨/年 PTA 的权益产能，加

上自有 100万吨/年的 PTA 产能，足以满足自身需求。公司是中石化子公司， 

PX 供应有中石化保障，我们认为公司的 PTA 项目并不如外界想象得悲观。 

● 新产能未来有望贡献业绩，芳纶、高性能聚乙烯纤维对业绩影响较小。

公司今年和明年有 BDO、涤纶短纤等新产能投放，另外公司的芳纶和超高

分子量聚乙烯长丝的下游市场正在培育，未来有望锦上添花。 

● 公司战略为存量调优，而非发展煤化工。公司目前的战略是存量调优，

实现最优，公司未来的发展并非依靠市场传闻的煤化工项目。 

● 投资建议。我们预计公司 12、13、14 年的 EPS 分别为-0.05 元、0.09

元、0.13 元，给予“中性”的投资评级，建议关注公司短期的投资机会和

公司在建工程的进展情况。 

● 风险提示。股改的风险，行业持续低迷的风险。 

 

 市场数据 

市价(元) 6.23 

上市的流通 A 股(亿股) 2.00 

总股本(亿股) 40.00 

52 周股价最高最低(元) 5.92-9.22 

上证指数/深证成指 2033.19/8310.94 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 20179.77 17377.62 22319.30 23645.23 

增长率(%) 23.43 -13.89 28.44 5.94 

归属于母公司所有

者的净利润 ( 百万

元) 

839.04 -180.05 347.21 518.33 

增长率(%) -31.59 -121.46 292.84 49.28 

毛利率(%) 9.77 4.04 7.65 8.42 

净资产收益率(%) 9.29 -2.03 3.78 5.36 

EPS(元) 0.21 -0.05 0.09 0.13 

P/E(倍) 29.70 -138.41 71.77 48.08 

P/B(倍) 2.76 2.82 2.71 2.58 

来源：公司年报、民族证券 
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近期，我们对公司进行了实地调研，与公司的董事会秘书助理进行了沟通，主要结论如

下： 

1.三季度是化纤的旺季，预计公司三季度将环比改善。 

2.公司是中石化子公司，PX 供给有保障，PTA 用于自用，200 万吨 PTA 项目不必过分悲

观。 

3.公司的 BDO、短纤等新产能投放情况将决定公司未来业绩。 

4.公司的对位芳纶、高性能聚乙烯纤维还处于产品生命周期的引入和发展期，对公司业

绩影响较小。 

5.公司的战略是存量调优，而非介入煤化工项目。 

 

一、公司基本概况 

公司是涤纶行业龙头企业，中石化子公司，以 2011 年底聚酯聚合装置产能计算，是世界

第八大聚酯生产商。目前公司有涤纶一厂、二厂等多个厂区。 

图 1：公司部分厂区 

   
资料来源：民族证券   

截止 2011 年底，公司的产能情况为：175.4 万吨/年聚酯聚合能力、45.5 万吨/年瓶级切片

固相缩聚能力、74.7 万吨/年涤纶纤维抽丝能力、3.4 万吨/年涤纶长丝加弹能力、100 万吨/年

PTA 氧化精制能力。 

表 1：2011 年公司主要产品生产情况 

产品 产量（万吨） 销量（万吨） 销售均价（元/吨） 毛利率（%） 

聚酯切片 107.26 69.93 10505 10.91 

瓶级切片 35.04 35.06 10850 9.15 

涤纶短纤 52.57 52.96 11732 
10.86 

涤纶中空纤维 4.48 4.52 12489 

涤纶长丝 18.69 15.08 12372 3.72 

资料来源：民族证券 

从整个“PX——PTA——PET——涤纶长丝、短纤”产业链来看，公司偏向于中后端。 

目前公司生产所需的主要原料为 PX、PTA、MEG。其中，PX 外购于金陵石化和镇海炼

化等，PTA 一部分自产满足，另一部分来自于外购，而 MEG 全部来自于外购。 
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二、预计三季度环比将改善 

1、上半年公司业绩下滑明显 

公司今年上半年业绩表现差强人意，第二季度亏损。分产品来看，今年上半年公司的涤

纶长丝产品出现亏损，切片和短纤等业务的盈利能力下滑，无法抵消长丝的亏损。 

图 2：11 年 4 季度公司营业收入自 08 年后首次出现下滑  图 3：今年二季度公司净利润为负 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

图 4：公司毛利率与业内其他公司一样在 12Q2 出现低谷  图 5：长丝产品毛利率直接拖累公司业绩 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

2、涤纶行业供需面分析：产能过剩、棉价疲软和外需弱导致长丝行业二季度亏损 

回顾最近几年涤纶行业，我们认为 PTA 和涤纶的新产能投放、棉花价格和外需情况是影

响行业盈利能力的重要因素，因此，下面将逐一进行分析： 

（1）涤纶供给稳步增长，PTA 将开始漫长的产能消化之路 

作为最大的化纤品种，近几年涤纶的产能投放进度相对有序，供给稳步增长。目前虽然

涤纶的供给略有过剩，但我们认为相比于其他过剩的小宗产品，涤纶具有广阔的下游市场，

一旦需求好转，这些缺口将会缩小。 

而作为涤纶纤维上游的 PTA 目前则出现了过剩的局面。本次调研，我们和一些行业内的

厂商进行交流，目前业内甚至有人认为 2012-2015 年之间投产的 PTA 产能将会使得未来的消

化之路更加漫长，去产能的过程可能要持续到 2020 年。 

从供需角度分析，我们认为 PTA 和涤纶的新产能投放直接导致了涤纶行业的中下游盈利

能力下滑。由于 PTA 的新产能增长过快，导致涤纶的成本支撑逐渐消失，从而导致涤纶全行
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业的利润进行了再分配，除了 PX 和 MEG 外，产业链其余环节日益加剧的竞争会侵蚀利润。 

图 6：涤纶长丝供需情况  图 7：涤纶短纤供需情况 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

图 8：未来几年 PTA 新产能投放将持续 
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数据来源：民族证券 

（2）国内外棉花价差持续，棉价持续疲软，涤纶行业处境尴尬 

目前国内外的棉花价格还是有一定的差距，国外棉花报价折人民币一般贸易港口的提货

价在 1.45 万元/吨至 1.65 万元/吨之间，远低于国内棉花的 2.04 万元/吨的收储价，我们预计价

差将会持续。 

图 9：国家收储价稳定国内棉花价格（定性分析，不考虑汇率） 
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数据来源：民族证券 
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虽然今年我国不再增加棉花的配额，限制外棉进入中国市场，但是根据 USDA 的预计，

2012/13 年度，我国棉花的供给将会过剩 108.9 万吨。我们认为供大于求的局面使得未来棉花

价格上涨的空间有限。 

棉花和化纤的关系密不可分，棉和涤纶短纤有直接替代关系，和涤纶长丝有间接替代关

系，棉短绒又是粘胶纤维的原料之一，棉价的涨跌牵一发而动化纤全身，在过去几年，化纤

行业的盈亏都与其有着密切的关系。2010 年-2011 年的化纤行业的盈利很大程度上和当时棉花

价格的疯涨有关。因此，我们预计未来涤纶行业的处境将会相对尴尬。 

（3）外需孱弱，需求端低迷 

今年以来，我国外需走弱，我国出口形势恶化。化纤下游的纺织服装出口也自 2010 年之

后，首次出现负增长的情况。 

图 10：纺织纱线、织物及制品出口情况  图 11：服装及衣着附件出口情况 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

3、传统旺季来临，短期内应关注产品涨价对公司业绩的提升。 

一方面，第三季度是化纤的传统旺季，另一方面，今年上半年随着油价的低迷，PTA 价

格也跌破 8000 元/吨，但最近油价回升，QE3 的推出等一系列的因素，短期内化纤产品价格上

涨。我们预计今年第三季度公司的业绩会环比出现改善。 

下面，我们对此进行单因素分析。 

假设 MEG 价格不变，不考虑产品品种的区别、聚酯专用料产出的比率、生产设备之间的

区别、原材料的库存周期等因素，我们对公司的涤纶短纤、半消光聚酯切片、瓶级切片与原

料 PTA 进行价差分析（不考虑生产比例，定性分析）。如下图所示，今年第三季度公司的产品

与原料的价差好于第二季度，环比改善的概率较大。 

图 12：S 仪化的涤纶短纤与 PTA 价格及价差  图 13：S 仪化的瓶片与 PTA 价格及价差 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 
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图 14：S 仪化的半消光切片与 PTA 价格及价差 
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数据来源：民族证券 

我们以上分析的风险在于不考虑原料的库存周转时间和今年下半年新增 PTA 的投放程

度。不过从我们实地调研的情况看，我们认为今年三季度盈利能力好于二季度是大概率事件。 

三、PTA 项目未必如想象的悲观 

公司原有 100 万吨/年的 PTA 产能，目前和远东控股设立一家合资公司——远东仪化，建

设 200 万吨/年的 PTA 生产装置。项目 2012 年开工，建设周期 27-30 个月，因此，该项目最

快也要 2015 年投产。 

公司介入 PTA 项目的原因并非外销 PTA，而是供给自身使用。我们经过测算，公司拥有

远东仪化 80 万吨/年的权益产能（40%*200 万吨/年），加上原有的 100 万吨/年产能（实际产

能约为 104-105 万吨/年），恰好满足公司目前聚酯能力的需求。 

目前 PTA 面临行业过剩的危险，我们认为未来的市场格局将会是“得 PX 者得天下”。PX

为 PTA 的上游原料，近几年国内和世界其他地区的 PX 新增产能明显放慢，PX 的产能远低于

PTA 装置所需的产能水平。公司是中石化下属子公司，现在和未来的 PX 供给将有所保障。 

四、新产能未来有望贡献一定业绩，新型纤维扬帆起航 

1、10 万吨/年 BDO 项目未来有望贡献 EPS 0.04——0.18 元 

公司 10 万吨/年 BDO 项目将于今年 10 月投产，其应用的下游除了氨纶，还有 PBT。公

司上马 BDO 项目的原因，第一是因为公司有技术（公司 2010 年建成的 6 万吨/年 PBT 项目）、

原料（原料来自中石化的正丁烷）、设备（目前公司正在加紧建设氢气管道装置）等条件，能

生产出 BDO，第二是 BDO 的下游销路无忧，目前公司确定的订单需求，除了当地原有的 2

万吨需求之外，还有新的 6 万吨需求。 

公司也想借此进入其他相关的领域，而非只是局限在聚酯领域，众所周知，目前聚酯行

业的利润随着产业链的延伸呈现逐级递减的趋势。 

我们对 BDO 的盈利能力进行估算，使用极端情景假设。 

（1）情景一（一般情况）：每年销售 10 万吨，平均售价 18000 元/吨，毛利率 25%，不考

虑其他的成本费用，则能增厚 EPS 0.11 元左右。 

（2）情景二（悲观情况）：每年销售 8 万吨，平均售价 15000 元/吨，毛利率 15%，不考

虑其他的成本费用，则能增厚 EPS 0.04 元左右 
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（3）情景三（乐观情况）：每年销售 10.5 万吨，平均售价 20000 元/吨，毛利率 35%，不

考虑其他的成本费用，则能增厚 EPS 0.18 元左右。 

图 15：华东地区 BDO 市场中间价走势  图 16：山西三维 BDO 毛利率 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

2、40 万吨/年聚酯专用料项目将调整公司的产品结构 

公司的 40 万吨/年聚酯专用料项目预计明年上半年投产，其产能用于生产膜级聚酯切片。

目前公司的聚酯切片有四大类，分别是纤维级聚酯切片、膜级聚酯切片、工业丝级聚酯切片、

瓶级切片。 

膜级聚酯切片可用于生产各类包装膜、印刷膜、镀铝膜、烫金膜、亚光膜、高透明膜、

高强度金拉线膜、胶带膜、绝缘膜、护卡膜、电容膜等。 

图 17：公司的膜级切片及其可应用的下游 

 
数据来源：民族证券 

3、20 万吨/年的缝纫线项目未来市场广阔 

公司在今年 10 月和明年投产的 2 个 10 万吨/年差别化短纤项目将用于生产涤纶缝纫线。

缝纫线用于缝合各种鞋、箱包、玩具、服装面料及其他辅料原料，具有实用与装饰双重功能。

缝纫线质量的好坏不仅影响缝纫效果及加工成本，也影响成品外观质量。按原料对缝纫线分

类，可以分为天然纤维缝纫线、合成纤维缝纫线和混合缝纫线。天然纤维缝纫线主要以棉纤

维或蚕丝为原料。合成纤维缝纫线中使用最多最普及的是涤纶缝纫线，其主要用于牛仔裤、

运动装、皮革制品、毛料及军服的缝合，具有强度高、弹性好、耐磨、收水性低和化学稳定

性好的特点。 

目前，我国已经逐步形成了三大缝纫线生产基地，具体分布是：第一是以上海、宁波为

核心形成的江浙缝纫线生产基地，是以宁波敦煌线业集团为龙头的第一大生产基地；第二是

以广东、香港、澳门为核心形成的粤港澳缝纫线生产基地，利用香港、澳门良好的地理优势
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和自由港的便利条件，产品可以直接进入亚洲和欧美市场；第三是以福建、台湾形成的缝纫

线生产基地，可以利用台湾的化纤优势和资金优势，促使缝纫线生产的发展。目前这些地区

占有国内市场份额的 90%以上。 

目前国际的缝纫线巨头纷纷落户中国，如今年 8 月高士线业公司就在石狮设立分厂。涤

纶短纤缝纫线作为使用最广的缝纫线，未来的发展前景比较具有吸引力。我们看好未来缝纫

线的发展，也看好公司未来该项目的进展。 

4、高性能聚乙烯纤维、芳纶处于产品生命周期的引入期，对公司业绩影响有限 

公司目前有 1300 吨/年高性能聚乙烯纤维和 100 吨对位芳纶，3000 吨/年高性能聚乙烯纤

维二期（2000 吨/年产能）正在建设，对位芳纶处于中试阶段。 

公司的超高分子量聚乙烯长丝是国内唯一一家采用干法生产工艺路线生产的高性能纤

维，拥有自主知识产权，整体技术和产品质量达到了国际先进水平。目前公司的高性能聚乙

烯长丝系列品种有超高分子量聚乙烯长丝及包覆纱、超高分子量聚乙烯长丝无纬布、机织布。

产品应用的下游领域有绳网、防切割手套、反弹产品、体育用品等。 

公司的对位芳纶系列产品商品名为白斯特，是由自主创新、研发的生产工艺路线生产出

的高强高模耐高温纤维。产品应用的下游领域是军事防护、航空航天、光纤光缆、复合材料、

橡胶轮胎制品、安全防护、安全绳索、土木工程、摩擦密封等。目前上市公司中泰和新材也

有对位芳纶产品。 

我们认为公司的高性能聚乙烯纤维和对位芳纶纤维目前来看是小宗产品，正处于产品生

命周期的引入期，需要培育下游客户的需求和扩大自身的开车生产能力，加之公司的股本规

模加大，我们认为在短期内，这两种纤维的销售业绩对公司盈利能力的影响程度有限。 

五、公司的战略为“存量调优”，并不涉及煤化工项目 

目前，公司的战略仍是“存量调优”，即在现有的产能基础上，进一步挖掘现有的工艺和

设备的最大效率；调整产品结构，生产未来盈利能力更强的产品。 

之前市场有传闻公司与安徽淮化集团合作进行煤化工一体化项目，我们调研期间特地询

问此事，最后确认，公司并不参与煤化工项目，只是在项目的初期派员工参与工程的建设，

煤化工一体化项目的参与者是中石化。 

六、投资建议 

公司的开工率和产品的销售率一直维持在 95%以上，我们认为今年第三季度公司的业绩

将会环比向好，随着油价的上升和国家出台稳定出口的一系列政策，我们预计公司下半年业

绩将会有所起色。另外，公司的 BDO 项目 10 月即将投产，可以为公司贡献业绩。我们预计

公司 2012-2014 年的 EPS 分别为-0.05 元、0.09 元、0.13 元，首次覆盖给予“中性”的投资评

级，建议关注公司短期的投资机会和在建工程的进展情况。  

七、风险提示 

（1）股改的风险； 

（2）行业持续低迷的风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 6162.63 5665.83 7077.34 6785.65 营业收入 20179.77 17377.62 22319.30 23645.23 

现金 1573.79 3575.42 1311.82 4258.61 营业成本 18206.23 16676.33 20611.06 21654.96 

应收账款 2340.90 799.64 3233.98 1039.27 营业税金及附加 39.51 39.96 51.33 54.38 

其它应收款 11.72 10 10 10 营业费用 220.43 218.95 281.21 297.92 

预付账款 59.63 50 60 60 管理费用 808.36 815.63 1047.58 1109.81 

存货 1756.66 1230.77 2461.54 1417.77 财务费用 -56.89 -9.01 -8.56 -9.77 

其他 419.92 0 0 0 资产减值损失 -0.69 50 100 100 

非流动资产 5196.41 5336.88 5319.57 5248.49 公允价值变动收益 -0.31 0 0 0 

长期投资 303.09 503.09 603.09 693.09 投资净收益 16.56 200 100 90 

固定资产 3366.83 3021.12 2967.62 2906.35 营业利润 979.06 -214.25 336.68 527.92 

无形资产 325.29 261.47 197.66 133.85 营业外收入 72.66 40 40 40 

其他 1201.20 1551.20 1551.20 1551.20 营业外支出 9.71 2 2 2 

资产总计 11359.04 11002.71 12396.92 12070.14 利润总额 1042.00 -176.25 374.68 565.92 

流动负债 2328.41 2152.13 3215.68 2395.29 所得税 202.96 3.80 27.47 47.59 

短期借款 0 0 0 0 净利润 839.04 -180.05 347.21 518.33 

应付账款 1605.44 1548.55 2349.62 1745.98 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 722.97 603.58 866.06 649.31 归属母公司净利润 839.04 -180.05 347.21 518.33 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 1385.78 174.27 733.43 931.25 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.21 -0.05 0.09 0.13 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 2328.41 2152.13 3215.68 2395.29 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2008 2009E 2010E 2011E 

  股本 4000 4000 4000 4000 成长能力     

资本公积金 3146.79 3146.79 3146.79 3146.79 营业收入 23.44 -13.89 28.44 5.94 

留存收益 1883.83 1703.78 2034.44 2528.06 营业利润 -36.25 -153.43 151.42 85.03 

归属母公司股东权益 9030.63 8850.58 9181.23 9674.85 归属母公司净利润 -35.06 -127.05 246.10 54.67 

负债和股东权益 11359.04 11002.71 12396.92 12070.14 获利能力     

     毛利率 9.78 4.04 7.65 8.42 

现金流量表     净利率 4.16 -1.04 1.56 2.19 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE 9.29 -2.03 3.78 5.36 

经营活动现金流 -273.41 2308.42 -1939.81 3277.55 ROIC 14.11 -2.90 5.60 5.87 

净利润 797.37 -414.25 213.01 394.13 偿债能力     

折旧摊销 397.50 359.53 367.31 375.08 资产负债率 20.50 19.56 25.94 19.84 

财务费用 -53.72 -9.01 -8.55 -9.75 净负债比率 0 0 0 0 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.65 2.63 2.20 2.83 

营运资金变动 -1040.37 1796.25 -1380.79 1374.32 速动比率 1.71 2.06 1.44 2.24 

其它 69.67 0 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -835.19 -315.80 -315.80 -315.80 总资产周转率 1.78 1.58 1.80 1.96 

资本支出 32.33 348 348 348 应收帐款周转率 8.62 21.73 6.90 22.75 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率     

其他 -802.86 32.2 32.2 32.2 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -120 9.01 -8 -14.96 每股收益 0.21 -0.05 0.09 0.13 

短期借款 0 -9.01 -8.55 -9.75 每股经营现金 -0.07 0.58 -0.49 0.82 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.26 2.21 2.30 2.42 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 29.70 -138.41 71.77 48.08 

其他 0 0 16.55 24.71 P/B 2.76 2.82 2.71 2.58 

现金净增加额 -1228.60 2001.63 -2263.61 2946.79 EV/EBITDA 16.99 123.48 32.49 22.44 

资料来源：公司报表、民族证券 
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