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投资要点： 
 产能扩张进展顺利 
 原料提价驱动公司业绩向好 
 下游企业补库存带动公司业绩进一步提升 
 英国、爱尔兰等国家的先行指标显示欧洲经济回暖已有苗头 

 

报告摘要： 
 产能扩张进展顺利。上市之初，公司有 135 万吨长丝产能，12 年 7

月份投产 30 万吨长丝，13 年 6 月份预计扩产 27 万吨长丝，13 年底

扩产 40 万吨长丝，新增产能全部为差别化长丝。80 万吨 PTA 项目

已经运转正常。 

 原料提价驱动公司业绩向好。由于中东地区乙二醇装置缺陷，乙二醇

价格一季度步入上行空间，PX 价格也是一路高企，受成本驱动影响，

公司的长丝价格中枢存在上移可能。 

 下游企业补库存带动公司业绩进一步提升。受欧债危机影响，纺织、

服装景气度一般，下游企业备货不足，预计补库存行为会扩大公司的

盈利能力。 

 欧洲经济回暖已有苗头。目前北美经济明确向好，欧洲经济虽然还在

底部，但是从英国、爱尔兰等国家的先行指标看，走出泥潭已有苗头，

向好是一个大概率事件。 

 估值较低，具备安全变价。公司 2012~2014 年的业绩分别为 0.31、0.65
以及 0.94，当前股价 7.3 元，考虑到公司市净率较低，具备一定的安

全边际和较大的弹性，给予“买入”评级，目标价位 10 元。 

 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 14702.39 20118.47 15381.00 25392.90 29547.60 

    增长率(%) 57.72% 36.84% -23.55% 65.09% 16.36%

归属母公司股东净 1091.82 1120.24 297.03 627.10 909.32 

    增长率(%) 229.84% 2.60% -73.48% 111.12% 45.00%

每股收益(EPS) 1.133 1.163 0.308 0.651 0.944 
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表 1：盈利预测明细 
  2012E 2013E 2014E 

长丝 

产能，万吨 150 199 232 

产量，万吨 135 178.65 208.8 

收入，亿元 142 189 223 

毛利，% 5% 6% 7% 

PTA 产能，万吨 80 80 80 

产量，万吨 0 70 80 
收入，亿元 0 53 60 
毛利，% 5% 5% 5% 

其他 收入，亿元 12 12 12 
毛利，% 4.90% 5.39% 6.10% 

资料来源 
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表 2：盈利预测 （百万元） 
 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 20118.47  15381.00  25392.90 29547.60 货币资金 1813.99  1553.71  253.93 920.45 

 增长率) 36.84% -23.55% 65.09% 16.36% 应收和预付款项 2489.13  -554.36  3736.25 -48.44 

归属母公司股东净利

润 1120.24  297.03  627.10 909.32 存货 1067.29  735.38  2216.52 1189.44 

增长率 2.60% -73.48% 111.12% 45.00% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 1.163  0.308  0.651 0.944 长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股经营现金流 0.400  0.043  0.091 0.131 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 0.661  3.842  -1.518 5.333 固定资产在建工程 5211.06  6484.72  7558.39 8432.06 

销售净利率 10.62% 4.99% 5.76% 6.56% 无形资产开发支出 239.60  213.57  187.55 161.53 

净资产收益率(ROE) 6.18% 2.14% 2.74% 3.42% 其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

投入资本回报率 17.21% 4.39% 8.59% 11.24% 资产总计 10821.07  8433.02  13952.64 10655.03 

市盈率(P/E) 31.85% 4.75% 12.58% 10.39% 短期借款 1899.02  0.00  2294.63 0.00 

市净率(P/B) 6.76  25.50  12.08 8.33 应付和预收款项 1875.79  1104.55  3720.85 1835.24 

     长期借款 65.75  65.75  65.75 65.75 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 其他负债 103.45  97.35  97.35 97.35 

营业收入 20118.47  15381.00  25392.90 29547.60 负债合计 3944.01  1267.65  6178.57 1998.34 

减: 营业成本 17981.45  14613.10  23929.23 27610.07 股本 963.60  963.60  963.60 963.60 

营业税金及附加 37.18  28.43  46.93 54.61 资本公积 2794.28  2794.28  2794.28 2794.28 

营业费用 36.26  27.72  45.77 53.26 留存收益 2750.77  3006.49  3546.35 4329.17 

管理费用 
530.45  307.62  507.86 590.95 

归属母公司股东权

益 6508.65  6764.36  7304.22 8087.04 

财务费用 -16.84  16.32  44.37 51.50 少数股东权益 368.41  401.01  469.84 569.65 

资产减值损失 5.03  0.00  0.00 0.00 股东权益合计 6877.06  7165.37  7774.07 8656.70 

加: 投资收益 
-3.64  0.00  0.00 0.00 

负债和股东权益合

计 10821.07  8433.02  13952.64 10655.03 

公允价值变动损益 -8.88  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 1532.42  387.81  818.74 1187.21      

加: 其他非经营损益 62.14  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 1594.56  387.81  818.74 1187.21 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 351.36  58.17  122.81 178.08 经营性现金净流量 637.13  3702.48  -1462.80 5139.15 

净利润 1243.20  329.64  695.93 1009.13 投资性现金净流量 -2754.62  -2006.11  -2000.00 -2000.00 

减: 少数股东损益 122.96  32.60  68.83 99.81 筹资性现金净流量 3237.59  -1956.66  2163.02 -2472.63 

归属母公司净利润 1120.24  297.03  627.10 909.32 现金流量净额 1119.77  -260.28  -1299.78 666.52 

资料来源：宏源证券研究所 
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