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 桐昆股份：有望迎来多重利好 

 

核心观点 

 涤纶长丝行业格局有望回暖。据郑州商品交易公告暂停绍兴远东石化

有限公司期货 PTA 免检交割品牌资格。而有相关媒体报道绍兴远东石

化欲重组发展，由于绍兴远东石化拥有 320 万吨 PTA 产能，相关企业

浙江远东化纤集团拥有 80万吨聚酯产能；我们认为未来行业整合空间

加大，有望带动涤纶产业链回暖。 

  公司财务状况良好，产品差异化水平不断提高。公司资产负债率合理，

远低于同行。同时公司产品差异化水平不断提升，在下游客户中定价

能力提升，现金流良好。我们认为公司将在化纤业的产能整合中脱颖

而出，进一步提升竞争实力。 

 成本受益，维持芳烃产品过剩，烯烃产品紧缺的观点。由于油价下跌，

国内炼油厂维持高开工率，以及石脑油裂解乙烯成本下降后对应液化

气和丙烷脱氢的优势回归，势必副产更多芳烃。而目前烯烃产品（乙

烯、丙烯等）的价格高于芳烃（纯苯、甲苯、二甲苯等）也验证我们

观点，公司原料 PX 及 PTA 成本下降，下游涤纶长丝受益。 

 估值与投资建议：我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.117、

0.487、0.726，根据可比公司市净率及公司对应的市值空间，仍给予公

司 16.64 目标价及买入评级。 
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财务和估值数据摘要 

 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 18420  22137  22891  24220 28235  

          增速 -8.44% 20.18% 3.40% 5.80% 16.58% 

归属母公司股东净利润（百万元） 257.40  71.95  112.93  469.04  700.02  

          增速 -77.02% -72.05% 56.97% 315.32% 49.25% 

总股本（百万） 963.60  963.60  963.60  963.60  963.60  

EPS 0.267  0.075  0.117  0.487  0.726  

PE 49.23  176.12  112.20  27.02  18.10  
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报表预测百万元)            现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E       经营性现金净流量 195.89  154.92  3305.68  173.74  3731.96  

    营业收入 18420.57  22137.87  22891.18  24220.00  28235.00        投资性现金净流量 -2428.05  -2227.16  -400.00  -1000.00  -700.00  

减：营业成本 17339.30  21308.34  21805.54  22484.00  25984.40        筹资性现金净流量 1180.70  1998.80  -3341.05  839.54  -2912.68  

    营业税金及附加 17.46  14.05  26.17  27.69  32.28        现金流量净额 -1051.07  -72.52  -435.37  13.29  119.28  

    营业费用 52.77  46.25  51.55  54.55  63.59               

    管理费用 535.93  598.24  618.60  654.51  763.01               

    财务费用 139.64  139.44  169.99  127.05  96.02               

    资产减值损失 -3.48  12.27  12.27  12.27  12.27    财务分析和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

加：投资收益 2.85  7.90  0.00  0.00  0.00    盈利能力  
    

    公允价值变动损益 6.11  -3.47  0.00  0.00  0.00        毛利率 5.87% 3.75% 4.74% 7.17% 7.97% 

    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        净利率 1.62% 0.45% 0.68% 2.66% 3.41% 

    营业利润 347.92  23.71  207.05  859.93  1283.42        ROE 3.80% 1.07% 1.67% 6.73% 9.62% 

加：其他非经营损益 10.58  108.67  0.00  0.00  0.00        ROA 3.75% 2.32% 3.56% 7.29% 11.52% 

    利润总额 358.49  132.38  207.05  859.93  1283.42        ROIC 5.27% 1.88% 2.58% 8.02% 9.46% 

减：所得税 60.35  33.45  51.76  214.98  320.86    成长能力  

        净利润  298.14  98.93  155.29  644.95  962.57        销售收入增长率 -8.44% 20.18% 3.40% 5.80% 16.58% 

减：少数股东损益 40.74  26.98  42.36  175.91  262.54        净利润增长率 -76.02% -66.82% 56.97% 315.32% 49.25% 

 归属母公司股东净利润 257.40  71.95  112.93  469.04  700.02    资本结构           

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E       资产负债率 45.38% 53.81% 39.15% 46.60% 34.27% 

    货币资金 723.27  664.28  228.91  242.20  361.48        流动比率 0.88  0.93  1.14  1.21  1.79  

    应收和预付款项 1938.39  2891.98  1510.23  3120.64  2267.52        速动比率 0.46  0.53  0.56  0.66  0.95  

    存货 1798.46  2015.93  1123.62  2113.61  1627.61    经营效率           

    其他流动资产 565.31  766.83  766.83  766.83  766.83        总资产周转率 1.42  1.45  1.95  1.72  2.29  

    长期股权投资 0.00  9.60  9.60  9.60  9.60        存货周转率 9.64  10.57  19.41  10.64  15.96  

    投资性房地产 5.19  5.06  4.50  3.94  3.37    业绩和估值           

    固定资产和在建工程 7509.30  8436.46  7671.58  7466.71  6961.84        EPS 0.267  0.075  0.117  0.487  0.726  

    无形资产和开发支出 475.19  490.00  435.69  381.37  327.05        BPS 7.026  6.971  7.022  7.236  7.554  

    其他非流动资产 0.00  0.50  0.50  0.50  0.50        PE 49.23  176.12  112.20  27.02  18.10  

    资产总计 13015.11  15280.64  11751.46  14105.39  12325.79        PB 1.68  1.69  1.68  1.63  1.56  

    短期借款 3233.90  4179.21  1112.37  2383.00  0.00        EV/EBITDA 15.75  15.52  8.75  6.88  5.05  

    应付和预收款项 2477.75  2577.04  2022.79  2724.32  2757.97               

    长期借款 158.57  1395.82  1395.82  1395.82  1395.82               

    其他负债 36.36  70.17  70.17  70.17  70.17               

    负债合计 5906.58  8222.24  4601.14  6573.31  4223.96               

    股本 963.60  963.60  963.60  963.60  963.60               

    资本公积 2797.89  2770.28  2770.28  2770.28  2770.28               

    留存收益 3008.55  2982.98  3032.54  3238.38  3545.60               

    归属母公司股东权益 6770.05  6716.86  6766.42  6972.26  7279.48               

    少数股东权益 338.48  341.55  383.90  559.82  822.36               

    股东权益合计 7108.52  7058.40  7150.32  7532.08  8101.84               

    负债和股东权益合计 13015.11  15280.64  11751.46  14105.39  12325.79                
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