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南京化纤 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 10  (10) (6) (16) 
相对新华富时 A50 指数 15  (6) (1) (15) 

发行股数 (百万) 307 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 1,563 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 22 
净负债比率 (%) (2013E) 13.4 
主要股东(%)  
  南京轻纺产业集团 40.84 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 17 日收市价为标准 
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化工 
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(8610) 6622 9389 
wenjie.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300511050001 

南京化纤 
公司地产业务逐渐确认收入 
2012 年公司实现营业收入 15.19 亿元，同比增加 1.20%；归属母公司净利
润 1,411 万元，同比减少 8.04%；实现每股收益为 0.05 元。2012 年公司
综合毛利率为 19.83%，同比提高 5.19 个百分点；2012 年公司净利率为
2.36%，同比提高 0.02 个百分点。公司地产业务逐渐确认收入，2012 年
10 月“乐居雅花园”项目二期工程 16 万平方米共计 1,465 套商品房已全
部封顶进入销售阶段。其首期推出的 446 套商品房共 3.88 万平方米销售
顺畅，截至 2013 年 2 月末已售磬。预计二期工程逐渐确认收入。另外，
粘胶短纤行业 2012 年销量快速增长，今年情况同比有所好转，但粘胶行
情主要看下游需求情况，我们对下游需求持谨慎乐观态度。我们上调公司
目标价至 4.88 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 2012 年公司综合毛利率同比提高的原因是：房地产毛利率提高和粘胶
长丝毛利率提高，2012 年房地产业务毛利率为 38.73%，同比提高 6.61
个百分点，房地产毛利率提高主要由于商品房售价上涨；2012 年粘胶
长丝毛利率为 20.56%，同比提高 11.66 个百分点，粘胶长丝毛利率提
高主要由于原材料价格降幅较大。 

 4 季度公司实现营业收入 6.77 亿元，环比增加 145%；综合毛利率为
26.65%，环比提高 9.94 个百分点；归属于母公司净利润 3,294 万元，净
利率 7.86%，环比提高 3.32 个百分点。4 季度公司营业收入大幅增加主
要是地产业务确认收入所致，4 季度公司综合毛利率提高主要是因为
地产业务毛利率高于粘胶等其他业务。 

评级面临的主要风险 

 产品价格大幅波动风险；地产结算不达预期风险。 

估值 

 我们预计公司 2013-2015 年的每股收益分别为 0.24、0.26 和 0.33 元，基
于 2013 年 20 倍的市盈率水平，目标价从 4.20 元上调为 4.88 元，维持
持有评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 1,501 1,519 1,803 2,073 2,351 
  变动 (%) 50 1 19 15 13 
净利润 (人民币 百万) 15 14 75 81 101 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.050 0.046 0.244 0.262 0.329 
   变动 (%) (85.2) (8.0) 431.1 7.5 25.6 
市场预期每股收益(人民币)             0.074 0.314 0.374 
核心每股收益 (人民币)  0.050 0.046 0.244 0.262 0.329 
   变动(%) (85.2) (8.0) 431.1 7.5 25.6 
全面摊薄市盈率(倍) 101.9 110.8 20.9 19.4 15.4 
核心市盈率(倍) 101.9 110.8 20.9 19.4 15.4 
每股现金流量 (人民币) 3.08 0.20 0.32 1.03 1.18 
价格/每股现金流量 (倍) 1.7 25.6 16.1 4.9 4.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.9 7.4 5.6 4.6 3.6 
每股股息 (人民币) 0.050 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2012 年经营情况分析 

2012 年公司实现营业收入 15.19 亿元，同比增加 1.20%；归属母公司净利润 1,411

万元，同比减少 8.04%；实现每股收益为 0.05 元。2012 年公司综合毛利率为
19.83%，同比提高 5.19 个百分点；2012 年公司净利率为 2.36%，同比提高 0.02

个百分点。2012 年公司综合毛利率同比提高的原因是：房地产毛利率提高和
粘胶长丝毛利率提高，2012 年房地产业务毛利率为 38.73%，同比提高 6.61 个
百分点，房地产毛利率提高主要由于商品房售价上涨；2012 年粘胶长丝毛利
率为 20.56%，同比提高 11.66 个百分点，粘胶长丝毛利率提高主要由于原材料
价格降幅较大。 

4 季度公司实现营业收入 6.77 亿元，环比增加 145%；综合毛利率为 26.65%，
环比提高 9.94 个百分点；归属于母公司净利润 3,294 万元，净利率 7.86%，环
比提高 3.32 个百分点。4 季度公司营业收入大幅增加主要是地产业务确认收入
所致，4 季度公司综合毛利率提高主要是因为地产业务毛利率高于粘胶等其他
业务。 

 

图表 1.分季度收入、毛利率情况  图表 2.分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

4 季度兰精（南京）投资收益延续亏损。2012 年 4 季度投资收益为-520 万元，
延续从 2011 年 4 季度以来的亏损，这主要是由于粘胶行业 2011 年 4 季度以来
普遍盈利较差所致。 

 
图表 3.分季度投资收益情况 

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

20
11

Q
1

20
11

Q
2

20
11

Q
3

20
11

Q
4

20
12

Q
1

20
12

Q
2

20
12

Q
3

20
12

Q
4

（万元）

资料来源：公司资料及中银国际研究 
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粘胶短纤需求旺盛，但浆粕反倾销调查将增加成本压力 

2012 年我国粘胶短纤产量为 246.75 万吨，同比增长 27.19%。我国粘胶短纤产
量增速超过化纤增速及棉花增速，主要是由于国内棉花价格受收储保护而逐
渐高于外棉价格，粘胶作为棉花的替代品，在棉价高企的时候取代了一定的
棉花市场，从而使得粘胶短纤在 2012 年的弱势之年产量增速达到 27%。 

 

图表 4. 我国粘胶产量及增速情况 
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资料来源：中银国际研究 

 

2013 年我国粘胶短纤新增产能为 63 万吨，产能同比增速为 21%，其中包括：
三友化工 16 万吨，赛得利 20 万吨，江苏祥盛 10 万吨，山东银鹰 5 万吨，雅
美 12 万吨。2012 年粘胶短纤产量增加，粘胶价格较低占其中占了很大原因，
2013 年以来粘胶价格不断上涨将给粘胶产量增速带来一定压力。 

2013 年 2 月 6 日，商务部发布 2013 年第 10 号公告，决定即日起对原产于美国、
加拿大和巴西的进口浆粕进行反倾销立案调查，提出反倾销申请的公司中包
括宜宾长毅浆粕有限责任公司、延边石岘白麓纸业股份有限公司、福建省青
山纸业股份有限公司、福建省南纸股份有限公司、河北华林纺织原料有限公
司、玉门华宇棉业有限公司、贵州赤天化纸业股份有限公司。 

浆粕作为粘胶的原材料，如果反倾销能够实施，这将使得粘胶成本提高。粘
胶上市公司的浆粕产能大部分是棉浆产能，棉浆的前端为二道绒，二道绒分
散性较强，企业对于二道绒控制能力较弱，所以即使粘胶企业拥有棉浆产能
也难以控制原材料。我们认为浆粕价格提高将吞噬掉一些粘胶短纤价格上涨
带来的收益，这将使得粘胶的利润空间受到压缩。 

 

地产业务逐渐确认收入 

公司控股子公司南京金羚房地产开发有限公司开发的“乐居雅花园”项目主
要服务于刚性需求和改善型需求，其一期项目可售面积 10.62 万平方米商品房
共 1,071 套，截至 2012 年底已售出 1,048 套，尚余 23 套待售。已售出的 1,048

套商品房 2012 年度实际交付 465 套，建筑面积为 4.59 万平方米，确认销售收
入 40,529 万元，实现利润 9,743 万元，净利润 7,301 万元。 2012 年 10 月“乐居
雅花园”项目二期工程 16 万平方米共计 1,465 套商品房已全部封顶进入销售阶
段。其首期推出的 446 套商品房共 3.88 万平方米销售顺畅，截至 2013 年 2 月
末已售磬。预计二期工程逐渐确认收入。 
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公司估值 

我们预计 2013-2015 年公司每股收益分别为 0.24 元、0.26 元、0.33 元，按照 4

月 17 日收盘价 5.09 元/股计算，2013-2015 年对应的动态市盈率分别为 20.9 倍、
19.4 倍和 15.4 倍。基于 2013 年 20 倍市盈率，我们将公司目标价从 4.20 元上调
为 4.88 元，维持持有评级。 

 

图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,501.3 1,519.2 1.2 
  营业收入 1,501.3 1,519.2 1.2 
二、营业总成本 1,472.8 1,433.8 (2.6) 
  营业成本 1,281.4 1,217.9 (5.0) 
  营业税金及附加 40.2 58.6 45.6 
  销售费用 6.9 8.2 18.8 
  管理费用 86.0 80.3 (6.7) 
  财务费用 54.0 71.4 32.2 
  资产减值损失 4.2 (2.5) (160.7) 
三、其他经营收益    
  公允价值变动净收益 (1.0) (0.1) (94.7) 
  投资净收益 27.6 (25.4) (192.1) 
  汇兑净收益 0.0 0.0  
四、营业利润 55.1 60.0 8.8 
  加：营业外收入 5.6 3.3 (41.6) 
  减：营业外支出 3.0 2.0 (32.3) 
五、利润总额 57.8 61.2 6.0 
  减：所得税 22.6 25.3 12.1 
  加：未确认的投资损失 0.0 0.0  
六、净利润 35.2 35.9 2.0 
  减：少数股东损益 19.8 21.8 9.8 
  归属于母公司所有者的净利润 15.3 14.1 (8.0) 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.05 0.05 (8.0) 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.05 0.05 (8.0) 
主要指标(%)    
营业利润率 14.6 19.8  
息税前利润率 3.7 3.9  
净利润率 1.0 0.9  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 1,501 1,519 1,803 2,073 2,351 
销售成本 (1,281) (1,218) (1,471) (1,710) (1,954) 
经营费用 (42) (58) (41) (68) (87) 
息税折旧前利润 178 243 292 295 310 
折旧及摊销 (92) (89) (99) (107) (113) 
经营利润 (息税前利润) 87 154 193 188 197 
净利息收入/(费用) (54) (71) (33) (24) (13) 
其他收益/(损失) 26 (22) 5 12 12 
税前利润 59 61 165 175 196 
所得税 (23) (25) (40) (41) (28) 
少数股东权益 (21) (22) (50) (54) (67) 
净利润 15 14 75 81 101 
核心净利润 15 14 75 81 101 
每股收益(人民币) 0.050 0.046 0.244 0.262 0.329 
核心每股收益(人民币) 0.050 0.046 0.244 0.262 0.329 
每股股息(人民币) 0.050 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 50 1 19 15 13 
息税前利润增长(%) 179 78 25 (2) 5 
息税折旧前利润增长(%) 55 36 20 1 5 
每股收益增长(%) (85) (8) 431 7 26 
核心每股收益增长(%) (85) (8) 431 7 26 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 34 94 158 445 776 
应收帐款 213 247 308 330 376 
库存 1,595 1,454 1,618 1,881 2,149 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,842 1,795 2,083 2,656 3,301 
固定资产 1,114 1,218 1,219 1,212 1,212 
无形资产 34 33 36 35 34 
其他长期资产 560 506 523 439 364 
长期资产总计 1,707 1,757 1,777 1,686 1,610 
总资产 3,549 3,552 3,861 4,341 4,911 
应付帐款 254 460 574 548 624 
短期债务 445 370 270 170 170 
其他流动负债 1,745 1,606 1,756 2,206 2,503 
流动负债总计 2,445 2,436 2,600 2,924 3,297 
长期借款 110 50 50 50 50 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 307 307 307 307 307 
储备 593 607 732 866 1,035 
股东权益 900 914 1,039 1,173 1,342 
少数股东权益 95 151 171 194 221 
总负债及权益 3,549 3,552 3,861 4,341 4,911 
每股帐面价值(人民币) 2.93 2.98 3.38 3.82 4.37 
每股有形资产(人民币) 2.82 2.87 3.27 3.71 4.26 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.71 1.07 0.53 (0.73) (1.81) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 59 61 165 175 196 
折旧与摊销 92 89 99 107 113 
净利息费用 54 71 33 24 13 
运营资本变动 (42) (212) (266) (218) (249) 
税金 54 71 33 24 13 
其他经营现金流 729 (19) 33 205 274 
经营活动产生的现金流 946 61 97 317 361 
购买固定资产净值 (214) (16) (30) (30) (30) 
投资减少/增加 (14) (10) 0 0 0 
其他投资现金流 (3) 10 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (231) (16) (30) (30) (30) 
净增权益 30 35 0 0 0 
净增债务 (695) 30 0 0 0 
支付股息 (97) (70) 0 0 0 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (762) (6) 0 0 0 
现金变动 (47) 39 67 287 331 
期初现金 66 17 91 158 445 
公司自由现金流 715 45 67 287 331 
权益自由现金流 20 75 67 287 331 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.9 16.0 16.2 14.2 13.2 
息税前利润率(%) 5.8 10.2 10.7 9.1 8.4 
税前利润率(%) 3.9 4.0 9.1 8.4 8.3 
净利率(%) 1.0 0.9 4.2 3.9 4.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率(倍) 1.6 2.2 6.3 11.3 n.a. 
净权益负债率(%) 52.7 30.9 13.4 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 101.9 110.8 20.9 19.4 15.4 
核心业务市盈率(倍) 101.9 110.8 20.9 19.4 15.4 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 

103.5 112.5 21.2 19.7 15.7 

市净率 (倍) 1.7 1.7 1.5 1.3 1.2 
价格/现金流 (倍) 1.7 25.6 16.1 4.9 4.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.9 7.4 5.6 4.6 3.6 

周转率      
存货周转天数 465.6 456.9 381.2 373.4 376.4 
应收帐款周转天数 53.2 55.3 56.2 56.1 54.7 
应付帐款周转天数 93.3 85.8 104.6 98.8 91.0 
回报率      
股息支付率(%) 100.1 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 1.7 1.6 7.7 7.3 8.0 
资产收益率 (%) 1.5 2.5 3.9 3.5 3.7 
已运用资本收益率(%) 8.5 13.4 14.6 12.2 11.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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