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投资要点:   

1.事件 

最近涤纶长丝连续提价 700元每吨，行业盈利大幅好转。 

2.我们的观点 

周期反转，价格协同，“棉价上涨+G20”助力-强烈推荐桐昆股份。按照

最近涤纶长丝跟原料之间的价差，我们估计目前涤纶长丝的净利润在 400-500

元每吨，以公司目前 380 万吨的销售量来看，其年化的净利润在 15-19 个亿

之间，折合每股收益 1.24-1.54 元之间。桐昆股份的股价上周五收于 11.23

元。动态 pe仅为 7-9 倍，强烈建议买入。价差每扩大 100元，其业绩弹性在

0.2元。原因如下： 

第一、最主要的一点是今明两年新增产能减少，周期有望反转； 

第二、行业内龙头企业开始价格协同。POY、FDY和 DTY 三大细分子行业 

全面开始价格协同； 

第三、有利的涤棉价差，进一步促进涤纶长丝需求的增长； 

第四、G20 期间三分之一产能停产将进一步提升价差； 

第五、当前生产企业的库存非常低。目前聚酯工厂涤丝的库存降至今年

最低水平; 

第六、受益于人民币贬值，长丝直接出口显著提速。 
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 市场数据 时间 2016.07.29 

A股收盘价(元) 11.23 

A股一年内最高价(元) 17.29 

A股一年内最低价(元) 9.20 

上证指数 2979.34 

市净率 1.38 

总股本（亿股） 12.32 

实际流通 A股（亿股） 9.64 

流通 A股市值(亿元) 108 
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桐昆股份是涤纶长丝行业的龙头企业，目前具备 380 万吨涤纶长丝生产能力和 150万吨 PTA生产能力。根据中国

化学纤维工业协会统计，自 2001年期，桐昆股份已连续 14 年在我国涤纶长丝行业中销量名列第一，市场份额也逐年

攀升，长丝产量占全国总产量比例已由 2008年的 6.7%攀升至 2014 年的 12%以上。 

从年初以来，涤纶长丝的行业盈利就出现了明显改善的迹象，上半年桐昆的盈利已经出现显著好转，而近期盈利

则明显出现了加速好转的迹象。根据我们的分析有如下的原因： 

（一）今明两年新增产能减少，周期有望反转 

根据我们的统计，涤纶长丝今明两年的新增产能仅为 113 万吨、125万吨，折合成产能增长

率的话就 3-4 个点左右，大大低于涤纶长丝本身的需求增长速度 8-12 个点。这一次新增产能是

真的下来了，这一点从巴马格和 TMT 的订单状况可以得到验证。 

表 1：今明两年涤纶长丝新增产能统计 

生产企业 产能 投产时间 

桐昆 50 已投 

立新 8 已投 

新凤鸣 30 已投 

海欣 25 16 年下半年 

2016年合计 113  

山力 20 17 年上半年 

经纬 20 17 年上半年 

桐昆 60 17 年年底 

新凤鸣 25 待定 

2017年合计  125   
 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

（二）行业内龙头企业开始价格协同，公司受益显著 

POY、FDY 和 DTY 三大细分子行业 全面开始价格协同。6月 27 日，桐昆、恒逸、双兔、新凤

鸣，POY 四大户齐聚首，四方统一定价，会议基本达成一致，建议每天按当天聚合原料均价的基

础上 300D 加 1000元，150D加 1200 元，75D加 1400元，于次日开始执行。 7 月 11 日，双兔/

恒逸（萧山），新凤鸣/桐昆（桐乡），外加神秘嘉宾-申久(太仓），齐聚桐乡新凤鸣，举行第

二次 POY 行业会议，会议经过 POY 行业协会充分讨论，一致认为：P0Y 基本没有下跌空间。7 月

18 日，POY行业分析会在临安龙谭山居召开，本次参加 POY行业分析会的聚酯工厂有：桐昆、新
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凤鸣、双兔、申久、长乐等主流厂家，还有下游代表参会。当日不见其会先闻涨声，会议基本精

神：近期 POY 将继续推行“小步漫涨、气氛拉长”，聚酯工厂库存偏低，低库存的工厂必会有新

动作迎接 G20，下游又逢补货季。7月 21日，江浙地区聚酯工厂如桐昆、新凤鸣、盛虹、新民、

荣盛、亿丰、恒逸、南方、双兔、古纤道等厂家齐聚绍兴南方控股集团，共同探讨/分析当前 G20

环境之下 FDY 行业的情况/操盘建议。7 月 27 日，恒力、桐昆、新凤鸣、恒逸、荣盛、兴惠、盛

虹齐聚桐昆，召开了 DTY行情研讨会，会议一致通过：G20 峰会在即，下游刚需备货，原料厂家

库存很低，前期 POY 涨幅较大，DTY 涨幅没跟上，DTY 加工差价大幅缩水，部分规格己亏损，因

此一致同意，提振市场，明日统一提价。 

（三）有利的涤棉价差，进一步促进涤纶长丝需求增长 

棉花、涤纶长丝和粘胶作为纺织原料，彼此之间存在着竞争，目前棉花的价格是 15500 元每

吨，粘胶的价格接近 16000 元每吨，而涤纶长丝的价格仅为 7250 元每吨，涤纶长丝的性价比非

常明显。自 2009年起，美国从全球进口服装中棉质服装所占比例开始下滑，由 2008 年高峰时的

60.40%连续七年下降、一路降至 2015 年（1-11 月）的 44.93%，显示出以美国市场为代表的全球

棉质服装消费的萎缩态势。目前棉花和涤纶长丝的价差已经回到了历史高位，对涤纶长丝的需求

将形成进一步的刺激。而可以预期的是未来一年由于原油价格位于低位，涤纶长丝将处于一个有

利的位置。 

 

图 2：棉花和涤纶长丝的价差 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 
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（四）G20期间产能停产，加剧供求紧张，价差将进一步拉大 

G20期间三分之一产能停产将进一步提升价差。受 G20影响最大的一个产品应该是涤纶长丝，

根据我们的统计，从 8 月中旬开始，有三分之一的产能将全部停产 20 天，另外有五分之一的产

能将降低负荷。这将加剧当前涤纶长丝供求的紧张，将进一步拉大涤纶长丝的价差。 

表 2：G20 期间停产企业名单 

生产企业 产品 产能 

天元 涤纶长丝 40 

翔盛 涤纶长丝 40 

联达 涤纶长丝 18 

恒逸 
涤纶长丝/聚

酯切片 
160 

双兔 涤纶长丝 100 

华欣 涤纶长丝 36 

东南 涤纶长丝 40 

瑞成辉 涤纶长丝 18 

荣盛 涤纶长丝 100 

荣盛 聚酯薄膜 40 

万凯 聚酯瓶片 65 

亿丰 涤纶长丝 80 

佳宝 涤纶长丝 40 

古纤道 涤纶长丝 110 

南方 涤纶长丝 40 

远东 
涤纶长丝/涤

纶短纤 
80 

合计   1007 
 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

（五）当前生产企业的库存非常低，进一步加剧供求紧张 

目前聚酯工厂涤丝的库存降至今年最低水平。据统计，目前涤丝市场整体库存在 6-10 天附

近。其中 POY库存回落至 3-5 天附近，FDY库存降至 5-10 天左右，而 DTY库存则降至 10-19 天水

平。 
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图 2：部分聚酯工厂涤纶长丝库存 

 

资料来源：中国绸都网，中国银河证券研究部 

（六）受益于人民币贬值，长丝直接出口显著提速 

    今年以来，我国涤纶长丝市场出口速度明显加快。根据海关统计数据显示，2016年 1-6 月，

我国共计出口涤纶长丝 100万吨，较去年同期大幅上升 30%。这一块对开工率有 1-2 个点的提升。 

 

3.投资建议 

按照最近涤纶长丝跟原料之间的价差，我们估计目前涤纶长丝的净利润在 400-500元每吨，以

公司目前 380万吨的销售量来看，其年化的净利润在 15-19个亿之间，折合每股收益 1.24-1.54

元之间。价差每扩大 100元，其业绩弹性在 0.2元。桐昆股份目前动态 PE 仅为 7-9 倍，强烈建议

买入，给予“推荐”评级. 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、赵乃迪，石化和化工行业证券分析师。2 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，本人承诺，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补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为
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机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删
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银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 
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