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桐昆股份(601233.SH) 
业绩持续回升，后续还看行业调整力度和下游需

求恢复情况 

   投资要点 

 化工 

投资评 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 公司业绩略好于我们的预期，但略低于市场预期。2012 年公司实现营

业收入 184.21 亿元，同比减少 8.44%（三大主要长丝品种收入下滑 8.14%）；

归属于上市公司股东净利润 2.57 亿元，同比减少 77.02%；基本每股收益

0.27 元，同比减少 79.23%。公司拟每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。    

● 行业深度调整，公司逆势而上，巩固行业地位。2012 年涤纶行业深度

调整，产品价格下跌明显，对涤纶企业形成了沉重的业绩压力，公司营业

收入下滑主要原因是产品价格的下跌。2012 年公司逆势而上提升产能，其

中募投项目嘉兴石化80万吨PTA项目进入试生产阶段，恒达厂区全面投产，

恒嘉聚酯纺丝投产，恒腾 40 万吨基本具备开车条件。公司提升产能的目的

是巩固行业地位。 

● 毛利率持续提升，但业绩反转仍取决于行业调整力度和下游需求恢复。

按季度看，公司毛利率自第二季度起持续回升（Q2：3.32%；Q3：6.67%；

Q4：7.60%），盈利能力得到提升（我们认为第四季度研发费用增加是季节

性因素），业绩有反转的迹象。化纤行业确实存在周期，但是我们认为不能

机械性地照搬过去，认为涤纶行业的周期一定为 2 或 3 年。因此，未来仍

要看行业的调整力度和下游需求的回复情况。 

● 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 为 0.46 元、0.70

元、0.93 元，给予“增持”投资评级。 

● 风险提示。PX 价格大涨的风险，下游需求不达预期的风险，行业调整

不达预期的风险。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 7.49 

上市的流通 A 股(亿股) 9.64 

总股本(亿股) 5.26 

52 周股价最高最低(元) 15.05-5.74 

上证指数/深证指 2310.59/9277.16 

2012 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2012/3/12～2013/3/12
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上证综指 桐昆股份 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 18420.57 21331.65 24952.91 28262.28 

增长率(%) -8.44 15.80 16.98 13.26 

归属于公司所有

者的净利润(百万元) 
257.40 444.57 676.00 897.58 

增长率(%) -77.02 72.71 52.06 32.78 

毛利率(%) 5.87 7.47 8.48 9.51 

净资产收益率(%) 4.19 6.55 9.05 10.72 

EPS(元) 0.27 0.46 0.70 0.93 

P/E(倍) 28.04 16.23 10.68 8.04 

P/B(倍) 1.07 1.00 0.91 0.82 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
 

 



 
公司年报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

 附录：财务预测表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E
流动资产 5070.69 5398.76 4852.39 5284.37 营业收入 18420.57 21331.65 24952.91 28262.28
现金 768.53 1626.97 588.27 482.53 营业成本 17339.30 19738.57 22835.97 25575.86
应收账款 1568.45 1753.29 2050.92 2322.93 营业税金及附加 17.46 42.66 49.91 56.52
其他应收款 359.83 422.49 488.78 547.43 销售费用 52.77 74.66 99.81 127.18
预付账款 10.11 11.69 13.67 15.49 管理费用 535.93 639.95 748.59 847.87
存货 1798.46 1584.32 1710.74 1916.00 财务费用 139.64 298.64 399.25 565.25
其他 565.31 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 -3.48 0.00 0.00 0.00
非流动资产 7997.59 7725.05 9354.46 10237.00 公允价值变动收益 6.11 2.00 2.00 2.00
长期投资 5.19 5.19 5.19 5.19 投资净收益 2.85 3.00 3.00 3.00
固定及无形资产 7984.49 7709.20 9336.80 10217.68 营业利润 347.92 542.16 824.39 1094.60
其他 7.92 10.67 12.48 14.13 利润总额 358.49 542.16 824.39 1094.60
资产总计 13068.29 13123.81 14206.85 15521.38 所得税 60.35 97.59 148.39 197.03
流动负债 9010.94 6931.81 7335.87 7747.95 净利润 298.14 444.57 676.00 897.58
短期借款 3246.47 2050.00 2050.00 2050.00 少数股东损益 40.74 0.00 0.00 0.00
应付账款 2458.91 2740.22 3167.04 3553.91 归属母公司净利润 257.40 444.57 676.00 897.58
其他 3305.55 2141.59 2118.83 2144.04 EBITDA 914.86 1298.42 1753.85 2254.28
非流动负债 182.73 1400.21 1400.15 1400.20 EPS（元） 0.267 0.461 0.702 0.931
长期借款 158.57 1400.00 1400.00 1400.00
  其他 24.16 0.21 0.15 0.20 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E
负债合计 9193.67 8332.01 8736.02 9148.15 成长能力

少数股东权益 338.48 338.48 338.48 338.48 营业收入 -8.44% 15.80% 16.98% 13.26%
归属母公司股东权益 6770.05 7214.62 7890.62 8788.19 营业利润 -78.06% 58.47% 52.54% 32.98%
负债和股东权益 16302.19 15885.11 16965.11 18274.82 归属母公司净利润 -77.02% 72.71% 52.06% 32.78%

获利能力

现金流量表 毛利率 5.87% 7.47% 8.48% 9.51%
单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 1.62% 2.08% 2.71% 3.18%
经营活动现金流 746.50 2,086.79 1,518.36 1,934.83 ROE 4.19% 5.89% 8.21% 9.83%
净利润 298.14 444.57 676.00 897.58 ROIC 3.88% 7.46% 9.08% 11.21%
资产减值损失 -3.48 0.00 0.00 0.00 偿债能力

折旧摊销 436.26 462.62 535.22 599.43 资产负债率 45.60% 45.62% 45.02% 43.93%
公允价值变动收益 6.11 2.00 2.00 2.00 净负债比率 37.42% 24.14% 34.78% 32.51%
财务费用 139.64 298.64 399.25 565.25 流动比率 87.77% 109.40% 90.90% 91.89%
投资损失 -2.85 -3.00 -3.00 -3.00 速动比率 0.57 0.77 0.59 0.59
营运资本变化 -124.75 884.86 -89.24 -124.82 营运能力

递延税款变化 -2.57 -2.91 -1.87 -1.60 总资产周转率 1.41 1.54 1.67 1.74
投资活动现金流 -2,966.32 -182.34 -2,157.81 -1,475.32 应收帐款周转率 11.74 12.17 12.17 12.17
资本支出 -2,970.09 -187.34 -2,162.81 -1,480.32 应付帐款周转率 7.14 7.30 7.30 7.30
其他投资 3.77 5.00 5.00 5.00 每股指标(元)
筹资活动现金流 1,160.40 -277.48 -399.25 -565.25 每股收益 0.267 0.461 0.702 0.931
短期借款 1,366.72 21.17 0.00 0.00 每股经营现金 0.19 2.17 1.58 2.01
新发股份 4.00 -0.00 -0.00 0.00 每股净资产 7.03 7.49 8.19 9.12
分红 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

少数股东融资 -70.67 0.00 0.00 0.00 P/E 28.04 16.23 10.68 8.04
财务费用 -139.64 -298.64 -399.25 -565.25 P/B 1.07 1.00 0.91 0.82
现金净增加额 -1,059.42 1,626.97 -1,038.70 -105.73 EV/EBITDA 15.09 9.48 7.67 6.05

经营活动现金流 746.50 2086.79 1518.36 1934.83
净利润 298.14 444.57 676.00 897.58
折旧摊销 436.26 462.62 535.22 599.43
财务费用 139.64 298.64 399.25 565.25
投资损失 -2.85 -3.00 -3.00 -3.00
营运资金变动 -124.75 884.86 -89.24 -124.82
其他 0.06 -0.91 0.13 0.40
投资活动现金流 -2966.32 -182.34 -2157.81 -1475.32
资本支出 -2970.09 -187.34 -2162.81 -1480.32
其他投资 3.77 5.00 5.00 5.00
筹资活动现金流 1160.40 -277.48 -399.25 -565.25
短期借款 1366.72 21.17 0.00 0.00
新发股份 4.00 0.00 0.00 0.00
其他 -210.31 -298.64 -399.25 -565.25
现金净增加额 -1059.42 1626.97 -1038.70 -105.73  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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