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桐昆股份(601233.SH) 
涤纶行业四月库存下降,公司现金为王,看好今

年的表现 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 7.00 
 

近期，我们对公司进行了实地调研，得到以下结论： 

● 涤纶四月走货好转，库存在下降，公司预计今年行情是前低中稳后高。

四月，涤纶长丝下游采购意愿加强，行业内的库存天数出现下降，从 30

天下降为 18 天左右(行业网站的数据)，公司的库存水平是出于行业内比较

低的水平。公司董事长对今年涤纶长丝行业的行情判断是“前低中稳后高”。 

● 公司的涤纶长丝业务的盈利能力比恒逸石化、荣盛石化等高主要来自

四点：1、地理位置好，公司地处浙北地区，靠近江苏，东南西北四个方位

上都有下游产业园或纺织群，交通极其便利。2、公司目前的管理团队已经

专注涤纶行业三十年。3、公司具有规模优势，因为公司的涤纶长丝产能最

大，原料采购有一定折扣，一年能节约数目不菲的采购成本。4、产品的品

种转换快，最快能在数个小时就做出来，销售团队深入在各大市场，能及

时了解市场最新行情。 
● 公司现金充裕，一方面能够维持日常经营和项目建设，另一方面，一

旦涤纶行情启动，公司的弹性可能比想象的要大。公司发完债券之后现金

充裕，目前有 14 亿的现金，对于公司日常经营和涤纶新产能建设的资金需

求应该能够满足。另外，我们认为，如果涤纶趋势起来，公司一旦进行囤

货操作，业绩的弹性会比想象要大。 
● 公司的销售政策体现出对现金比较重视。公司对下游的采购折扣，是

体现在下一次的返利上，这点与普通的涤纶企业有一定区别。 

● 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 为 0.22 元、0.33

元和 0.44 元，维持“增持”的投资评级。 

● 风险提示。业绩持续低于预期的风险、财务状况持续恶化的风险。  

 

     

 

 市场数据 

市价(元) 6.29 

上市的流通 A 股(亿股) 5.26 

总股本(亿股) 9.64 

52 周股价最高最低(元) 5.66-11.41 

上证指数/深证成指 2177.91/8691.39 

2012 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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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 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
257.40 213.62 316.01 419.64 

增长率(%) -77.02 -17.01 47.93 32.80 

毛利率(%) 5.87 6.15 6.68 7.04 

净资产收益率(%) 4.19 3.77 5.28 6.54 

EPS(元) 0.27 0.22 0.33 0.44 

P/E(倍) 23.25 28.01 18.94 14.26 

P/B(倍) 0.88 0.86 0.82 0.78 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《一季度业绩大幅低于预期，二季度涤纶需

求提升，建议关注》    2013-05-01 
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附录：财务预测表 

 

资料来源：公司报表、民族证券 
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