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 桐昆股份：行业地位突出 看好公司
未来互联网金融发展 

 

核心观点 

 公司 2014 年公司实现营业收入 250.95 亿元，同比增长 13.36%；归属

母公司净利润 1.12 亿元，同比增长 55.46%；基本每股收益 0.12 元。

拟每 10 股派发现金红利 0.35 元（含税）。 

 行业地位不断提升。国内涤纶长丝的产量近年来一直维持高速增长，

年均增速超 10%；而公司 2001-2014 年间连续 14年在我国涤纶长丝行

业中销量名列第一，具有较大的市场话语权。公司不断提升产品差异

化的同时，未来仍将有 40 万吨超仿棉差别化纤维、38 万吨 DTY差别

化纤维等项目投产，行业地位不断提升。 

  现金流充沛，财务状况良好。公司资产负债率合理，远低于同行。2014

年报公司资产负债率 49.97%，同比下降 4.22个百分点；经营现金流量

净额 35.9 亿元，同比增加 1409.4%；说明公司财务状况良好。 

 看好公司未来互联网金融发展。公司发展互联网金融具有先天优势，

主要在于：1）涤纶长丝体量大，近 3000万吨的年需求量，公司市场

占有率高；2）公司客户应收款极少，现金流充沛；3）对下游客户掌

控力度强，2014 年前五大客户占公司营业收入的比例仅为 5.38%等。 

 估值与投资建议：我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 0.662、

1.054、1.488，考虑到公司互联网金融概念，给予公司 2015 年 3.5 倍

PB，对应目标价 26.09 元，维持公司买入评级。 

川财证券研究所 
 

成都： 
交子大道 177 号中海国际 B 座 17

楼，610041 

总机：（028）86583000 

传真：（028）86583002 

 
财务和估值数据摘要 

 

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 22137.87  25094.92  29612.00  34053.80  37459.18  

          增速 20.18% 13.36% 18.00% 15.00% 10.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 71.95  111.85  638.19  1015.59  1433.85  

          增速 -72.05% 55.46% 470.59% 59.13% 41.18% 

总股本（百万） 963.60  963.60  963.60  963.60  963.60  

EPS 0.075  0.116  0.662  1.054  1.488  

PE 236.12  151.89  26.62  16.73  11.85  
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报表预测（百万元)            现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E       经营性现金净流量 154.92  3640.88  -2101.94  4085.90  -1048.21  

    营业收入 22137.87  25094.92  29612.00  34053.80  37459.18        投资性现金净流量 -2227.16  -1957.54  -200.00  -300.00  -200.00  

减：营业成本 21308.34  24031.93  27756.87  31642.84  34490.69        筹资性现金净流量 1998.80  -1888.50  2185.61  -3741.48  1282.27  

    营业税金及附加 14.05  16.63  22.16  25.48  28.03        现金流量净额 -72.52  -210.81  -116.33  44.42  34.05  

    营业费用 46.25  61.39  73.04  84.00  92.40               

    管理费用 598.24  615.59  726.40  835.36  918.90               

    财务费用 139.44  290.74  289.23  283.96  261.72               

    资产减值损失 12.27  3.83  3.83  3.83  3.83    财务分析和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

加：投资收益 7.90  21.64  0.00  0.00  0.00    盈利能力  
    

    公允价值变动损益 -3.47  4.15  0.00  0.00  0.00        毛利率 3.75% 4.24% 6.26% 7.08% 7.92% 

    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        净利率 0.45% 0.52% 2.50% 3.46% 4.44% 

    营业利润 23.71  100.61  740.46  1178.33  1663.61        ROE 1.07% 1.64% 8.88% 13.11% 16.79% 

加：其他非经营损益 108.67  86.01  0.00  0.00  0.00        ROA 2.32% 3.15% 5.66% 9.55% 9.71% 

    利润总额 132.38  186.62  740.46  1178.33  1663.61        ROIC 1.88% 2.31% 9.47% 10.25% 16.01% 

减：所得税 33.45  56.84  0.00  0.00  0.00    成长能力  

        净利润  98.93  129.77  740.46  1178.33  1663.61        销售收入增长率 20.18% 13.36% 18.00% 15.00% 10.00% 

减：少数股东损益 26.98  17.92  102.27  162.74  229.77        净利润增长率 -66.82% 31.18% 470.59% 59.13% 41.18% 

 归属母公司股东净利润 71.95  111.85  638.19  1015.59  1433.85    资本结构           

资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E       资产负债率 53.81% 49.21% 59.94% 47.62% 54.38% 

    货币资金 664.28  412.45  296.12  340.54  374.59        流动比率 0.93  0.79  0.92  0.95  1.06  

    应收和预付款项 2891.98  1000.92  4681.78  1845.02  5324.99        速动比率 0.53  0.27  0.52  0.37  0.61  

    存货 2015.93  1807.26  2838.85  2457.72  3315.54    经营效率           

    其他流动资产 766.83  950.97  950.97  950.97  950.97        总资产周转率 1.45  1.85  1.62  2.21  1.88  

    长期股权投资 9.60  9.60  9.60  9.60  9.60        存货周转率 10.57  13.30  9.78  12.87  10.40  

    投资性房地产 5.06  3.21  3.21  3.21  3.21    业绩和估值           

    固定资产和在建工程 8436.46  8872.20  9042.02  9291.84  9441.66        EPS 0.075  0.116  0.662  1.054  1.488  

    无形资产和开发支出 490.00  490.72  490.72  490.72  490.72        BPS 6.971  7.089  7.455  8.039  8.862  

    其他非流动资产 0.50  0.00  0.00  0.00  0.00        PE 236.12  151.89  26.62  16.73  11.85  

    资产总计 15280.64  13547.33  18313.26  15389.61  19911.27        PB 2.53  2.49  2.36  2.19  1.99  

    短期借款 4179.21  2827.74  5595.24  2598.87  4790.73        EV/EBITDA 20.72  16.51  22.70  14.06  11.99  

    应付和预收款项 2577.04  2417.54  3960.43  3308.23  4614.55               

    长期借款 1395.82  1411.70  1411.70  1411.70  1411.70               

    其他负债 70.17  10.00  10.00  10.00  10.00               

    负债合计 8222.24  6666.98  10977.37  7328.79  10826.98               

    股本 963.60  963.60  963.60  963.60  963.60               

    资本公积 2770.28  2795.32  2795.32  2795.32  2795.32               

    留存收益 2982.98  3071.66  3424.94  3987.12  4780.83               

    归属母公司股东权益 6716.86  6830.57  7183.85  7746.03  8539.75               

    少数股东权益 341.55  52.23  154.50  317.24  547.01               

    股东权益合计 7058.40  6882.81  7338.35  8063.27  9086.75               

    负债和股东权益合计 15280.64  13549.78  18315.72  15392.07  19913.73                
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