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供应偏紧，涤纶长丝盈利处于上升通道 

——桐昆股份（601233）调研简报 

  2016 年 11月 29日 

 强烈推荐/维持  

 桐昆股份 调研简报 
 

报告摘要： 

近期涤纶长丝行业订单充足，以桐昆股份为代表的涤纶长丝企业开工率上升，

产销两旺。涤纶长丝需求的增长推动其价格上涨，部分产品价格较年初涨幅

超过 20%。目前涤纶长丝企业处于一年中盈利最好的时期。 

 过去两年涤纶长丝行业产能结构调整成效显现。2015 年以来涤纶长丝扩产

步伐有所放缓，同时生产效率较低的切片法产能陆续被淘汰，行业的开工

率稳步回升。目前我国涤纶长丝总产能约 3600 万吨，预计今年全年我国涤

纶长丝产量有望达到 3150 万吨，较 2015 年增加约 200 万吨。据测算，预

计 2016 年涤纶长丝行业整体开工率在 85%-90%左右。 

 行业龙头规模优势显现，涤纶长丝行业市场集中度不断上升。2012 年行业

前 5 大公司的市场份额为 32.2%，到 2015 年上升至 39%。其中桐昆股份

目前已经具备 400 万吨/年的涤纶长丝生产能力，预计今年产量在 360-380

万吨之间，占据约 12%的市场份额。 

 上游原料 PTA 供应充裕，涤纶长丝盈利能力震荡向上。国内 PTA 产能充

裕，PTA 价格在底部徘徊，使得涤纶长丝行业成本压力减轻。通过价差分

析，我们看到 2016 年 3 季度以来，涤纶长丝进入持续盈利区间，目前 POY

产品吨净利润约 400-500 元。 

 公司坚持一体化战略，力争更大市场份额。桐昆股份目前具备 PTA产能 180

万吨，聚酯聚合产能约 350 万吨，涤纶长丝产能约 400 万吨。形成 PTA、

聚酯、纺丝、加弹上下游一体化的涤纶长丝全产业链。 

盈利预测及估值：桐昆股份作为细分行业龙头，在行业景气上行周期中有望

实现业绩大幅增长。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.70 元，0.84 元和

0.91 元。当前股价对应 PE 分别为 20.1 倍,16.7 倍和 15.4 倍。我们预计公司

4 季度业绩有望实现环比大幅增长，给予公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 25,095  21,754  23,944  27,255  30,690  

增长率（%） 13.4% -13.3% 10.1% 13.8% 12.6% 

净利润（百万元） 129.8  119.9  858.9  1,035.8  1,124.2  

增长率（%） 31.2% -7.6% 616.1% 20.6% 8.5% 

净资产收益率（%） 1.6% 1.7% 10.9% 12.0% 11.9% 

每股收益(元) 0.12  0.12  0.70  0.84  0.91  

PE 117.0  117.0  20.1  16.7  15.4  

PB 2.0  1.9  1.6  1.4  1.3    

  
梁博   

021-65465597 liangbo@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512060006 

杨若木   

010-66554032 y angrm@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480510120014  
交易数据   

 
52 周股价区间（元） 9.16-15.43 

总市值（亿元） 169.14 

流通市值（亿元） 132.3 

总股本/流通 A股（万股） 123194/96360 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.37 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  

-34.6%

-24.6%

-14.6%

-4.6%

5.4%

15.4%

11-30 1-31 3-31 5-31 7-31 9-30

桐昆股份 沪深300 



P2 
东兴证券动态报告 
桐昆股份（601233）：供应偏紧，涤纶长丝盈利处于上升通道  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

目  录 

1. 过去两年涤纶长丝行业产能结构调整成效显现 .................................................................................................................................. 3 

2. 行业龙头规模优势显现，涤纶长丝行业市场集中度不断上升 .......................................................................................................... 4 

3. 上游原料 PTA 供应充裕，涤纶长丝盈利能力震荡向上..................................................................................................................... 5 

4. 公司坚持一体化战略，力争更大市场份额 .......................................................................................................................................... 6 

5. 盈利预测及估值....................................................................................................................................................................................... 6 

 
 

 
 

表格目录 

表 1: 2016 年涤纶长丝新增产能一览表 ................................................................................................................................................... 3 

表 2:涤纶长丝行业前十大公司产能情况 .................................................................................................................................................. 4 

表 3:公司盈利预测表 .................................................................................................................................................................................. 7 

 
 

 
 

插图目录 

图 1:我国涤纶长丝产能和产量 .................................................................................................................................................................. 3 

图 2:涤纶长丝产量增长，行业集中度上升 .............................................................................................................................................. 4 

图 3:涤纶长丝 FDY价格较年初涨幅超 20% ........................................................................................................................................... 4 

图 4:涤纶长丝 POY产品吨净利润在 400-500 元左右 ........................................................................................................................... 5 

图 5:桐昆股份单季度收入及营业利润率走势 .......................................................................................................................................... 6 

图 6:桐昆股份毛利率走势 .......................................................................................................................................................................... 6 

 
 

 

 

  



 

东兴证券动态报告 
桐昆股份（601233）：供应偏紧，涤纶长丝盈利处于上升通道 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1. 过去两年涤纶长丝行业产能结构调整成效显现 

涤纶长丝生产工艺分为熔体直纺法和切片法。其中熔体直纺法中间环节少、能耗低，

是当前的主流工艺，切片法由于生产成本高，产品质量稳定性不佳，被逐步淘汰。目

前我国涤纶长丝总产能约 3600 万吨，其中切片法产能 700-800 万吨，占总产能的比

重约 20%，较前几年大幅降低。行业生产效率明显提升。 

2015 年以来涤纶长丝扩产步伐有所放缓，且新增产能主要集中在几家大厂之间。据

估算，2016 年我国新增涤纶长丝产能约 188 万吨，新增产能数量小于 2015 年，其

中 50 万吨来自行业龙头桐昆股份，另外行业规模第二大的新凤鸣新增产能 30 万吨。 

统计数据显示，截至 2016 年 6 月底。今年 1-6 月我国涤纶长丝总产量约 1489 万吨，

同比增长 6.5%。预计今年全年我国涤纶长丝产量有望达到 3150 万吨，较 2015 年增

加约 200 万吨。据测算，预计 2016 年涤纶长丝行业整体开工率在 85%-90%左右，

较前两年有所提升。 

图  1:我国涤纶长丝产能和产量 

 

资料来源：中国化纤工业协会，东兴证券研究所 

 

 
 
表 1: 2016 年涤纶长丝新增产能一览表 

企业名称  产能（万 /吨）  计划投产时间  产品  

桐昆恒腾 50 2016.2.14（已正常运行） 二期项目、涤纶长丝 POY 

新凤鸣中盈 30 2016.4（已正常运行） 二期项目、涤纶长丝 POY 

江苏立新 10 2016.3.3（已正常运行） 阳离子 POY、FDY 

泗阳海欣 50 2016.6（已正常运行） POY+FDY、预先投产 25 万吨 
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江苏立新化纤科技 8 2016.5（已正常运行） 涤纶长丝差别化纤维 

福建经纬 20 2016 年下半年 涤纶长丝差别化纤维（POY和 FDY各半） 

福建山力 20 2016 年下半年 涤纶长丝差别化纤维（POY和 FDY各半） 

合计  188     
 

资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

 

 

2. 行业龙头规模优势显现，涤纶长丝行业市场集中度不断上升 

涤纶长丝行业上一轮景气高点出现在 2010 至 2011 年，随后行业进入了低谷期，企业

盈利下降，行业也出现分化。在 2012 至 2015 年龙头企业加快了扩产的步伐，桐昆股

份、新凤鸣、恒逸、盛虹、恒力等公司的市场份额稳步提升。2012 年行业前 5 大公

司的市场份额为 32.2%，到 2015 年上升至 39%。其中桐昆股份目前已经具备 400 万吨

/年的涤纶长丝生产能力，预计今年产量在 360-380 万吨之间，占据约 12%的市场份

额。 

图 2:涤纶长丝产量增长，行业集中度上升  图 3:涤纶长丝 FDY价格较年初涨幅超 20% 

 

 

 

资料来源：中国化纤工业协会,东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所（注：产品规格为 FDY150D/96F）  

 
 

表  2: 涤纶长丝行业前十大公司产能情况 

公司  产能（万吨） 产能占比  

桐乡桐昆集团 400 11.1% 

浙江新凤鸣 275 7.6% 

萧山恒逸 165 4.6% 

江苏盛虹化纤 165 4.6% 

江苏恒力集团 160 4.4% 

福建百宏实业 128 3.6% 
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浙江双兔化纤 100 2.8% 

浙江荣盛化纤 100 2.8% 

绍兴天圣化纤 90 2.5% 

萧山翔盛化纤 76 2.1% 

合计 1659 46.1% 
 

资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

 

 

3. 上游原料 PTA 供应充裕，涤纶长丝盈利能力震荡向上 

涤纶长丝主要原料为 PTA（精对苯二甲酸）和 MEG（乙二醇），原料成本约占涤纶长丝

生产成本的 85%左右。原材料价格的大幅波动，对涤纶长丝价格产生显著影响。2014

年以来，我国 PTA 行业长期处于产能过剩状态，PTA 价格从 7000-7500 元/吨区间下

滑至 4500-5000 元/吨区间。同期，MEG 价格围绕 6000 元/吨为中枢波动。涤纶长丝

（以 POY 产品为例）吨净利润水平在过去几年中波动较大。通过价差分析，我们看到

2016 年 3 季度以来，涤纶长丝进入持续盈利区间，目前 POY 产品吨净利润约 400-500

元。 

市场调研显示，目前涤纶长丝企业订单充足，产品库存低。因此我们预计涤纶长丝行

业有望在未来 1、2 个季度内依然维持较高的盈利水平。 

图 4:涤纶长丝 POY产品吨净利润在 400-500 元左右 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

涤纶长丝非原料成本与设备、生产工艺、生产规模、企业管理等因素相关。桐昆股份

作为国内规模最大的涤纶长丝生产商，拥有行业最先进的生产设备，在生产工艺、生

产规模等方面也具有明显优势。据了解，桐昆股份 POY 产品的非原料成本在 600-800

元/吨，比行业平均水平低 100-200 元/吨。由于涤纶长丝行业本身利润率较低，因此

桐昆股份的成本优势使得公司在竞争中处于非常有利的位置。 
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4. 公司坚持一体化战略，力争更大市场份额 

桐昆股份目前具备 PTA 产能 180 万吨，聚酯聚合产能约 350 万吨，涤纶长丝产能约

400 万吨。形成 PTA、聚酯、纺丝、加弹上下游一体化的涤纶长丝全产业链。公司计

划在 2017 年下半年投产 PTA 二期项目，新增 PTA 产能约 220 万吨，届时公司涤纶长

丝业务的 PTA 自给率将从目前的 70%左右上升到 100%。此外，公司第一大股东桐昆控

股参股了舟山炼化项目，为公司将来 PX 原料的采购提供了保障。公司一体化战略正

在有序推进。 

目前桐昆股份在涤纶长丝市场占有率约 12%左右，公司计划到十三五末期，将占有率

提升至 16%左右。届时公司长丝产能从 400 万吨，增长至约 550 万吨，行业龙头地位

将更加稳固。 

图 5:桐昆股份单季度收入及营业利润率走势  图 6:桐昆股份毛利率走势 

 

 

 

资料来源：公司财报,东兴证券研究所 
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

5. 盈利预测及估值 

在 2001-2015 年期间，桐昆股份连续 15 年在我国涤纶长丝行业中销量名列第一，国

内市场的占有率超过 12%。公司依托持续的技术改进和产业链配套建设实现了生产效

率的提升和规模扩张。2012-2015 年，我国涤纶长丝行业经历了一段低谷期，进入 2016

年后下游需求的增长以及新增产能的减少使得涤纶长丝行业的开工率上升，产品价格

稳步走高，产品毛利率较去年增长明显。桐昆股份作为细分行业龙头，在行业景气上

行周期中有望实现业绩大幅增长。 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.70 元，0.84 元和 0.91 元。当前股价对应 PE 分

别为 20.1 倍,16.7 倍和 15.4 倍。我们预计公司 4 季度业绩有望实现环比大幅增长，

给予公司“强烈推荐”评级。 
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表 3: 公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 4368  5253  5431  6040  6688  营业收入 25095  21754  23944  27255  30690  

货币资金 606  1418  1556  1772  1995  营业成本 24032  20605  22162  25158  28389  

应收账款 206  170  197  224  252  营业税金及附加 17  13  72  82  92  

其他应收款 22  94  103  118  132  营业费用 61  74  81  93  104  

预付款项 319  145  189  239  296  管理费用 616  668  599  681  767  

存货 1807  2097  2064  2343  2644  财务费用 291  297  200  214  209  

其他流动资产 951  1157  1157  1157  1157  资产减值损失 3.83  3.18  16.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 9389  9852  10705  10849  10903  公允价值变动收益 4.15  5.49  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 10  10  550  550  550  投资净收益 21.64  -46.23  75.00  80.00  90.00  

固定资产 8608.74  8074.73  8171.86  8564.98  8668.11  营业利润 101  53  889  1103  1213  

无形资产 491  491  442  392  343  营业外收入 149.47  170.76  200.00  200.00  200.00  

其他非流动资产 0  36  0  0  0  营业外支出 63.46  72.39  15.00  8.00  8.00  

资产总计 13757  15105  16136  16889  17590  利润总额 187  151  1074  1295  1405  

流动负债合计 5419  6698  6457  6233  5991  所得税 57  31  215  259  281  

短期借款 2828  3797  3668  3047  2375  净利润 130  120  859  1036  1124  

应付账款 1944  1502  1518  1723  1944  少数股东损益 18  5  0  0  0  

预收款项 106  84  144  212  289  归属母公司净利润 112  115  859  1036  1124  

一年内到期的非

流动负债 
10  121  121  121  121  EBITDA 1711  1750  2241  2673  2868  

非流动负债合计 1455  1427  1785  1985  2085  EPS（元） 0.12  0.12  0.70  0.84  0.91  

长期借款 119  90  490  690  790  主要财务比率        

应付债券 1293  1295  1295  1295  1295  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 6874  8125  8242  8218  8076  成长能力      

少数股东权益 52  35  35  35  35  营业收入增长 13.4% -13.3% 10.07% 13.83% 12.60% 

实收资本（或股

本） 
964  964  1232  1232  1232  营业利润增长 41.0% -19.1% 1588.47% 24.09% 10.02% 

资本公积 2795  2827  2827  2827  2827  归属于母公司净利润

增长 
55.5% 3.0% 645.57% 20.59% 8.54% 

未分配利润 2771  2847  3276  3794  4356  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
6831  6945  7859  8636  9479  毛利率(%) 4% 5% 7% 8% 7% 

负债和所有者权

益 
13757  15105  16136  16889  17590  净利率(%) 1% 1% 4% 4% 4% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.82%  1% 1% 5% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2% 2% 11% 12% 12% 

经营活动现金流 3591  1565  2031  2534  2701  偿债能力      

净利润 130  120  859  1036  1124  资产负债率(%) 50% 54% 51% 49% 46% 

折旧摊销 1320.07  1400.01  0.00  1355.93  1445.93  流动比率  0.81   0.78   0.84   0.97   1.12  

财务费用 291  297  200  214  209  速动比率  0.47   0.47   0.52   0.59   0.67  

应收账款减少 0  0  16  205  221  营运能力      

预收帐款增加 0  0  60  68  77  总资产周转率 1.72  1.51  1.53  1.65  1.78  

投资活动现金流 -1958  -1701  -1938  -1425  -1415  应收账款周转率 138  116  130  130  129  

公允价值变动收

益 
4  5  0  0  0  应付账款周转率 11.94  12.63  15.86  16.82  16.74  

长期股权投资减

少 
10  10  550  550  550  每股指标（元）      

投资收益 22  -46  75  80  90  每股收益(最新摊薄) 0.12  0.12  0.70  0.84  0.91  

筹资活动现金流 -1888  209  45  -893  -1062  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.26  0.08  0.11  0.17  0.18  

应付债券增加 2828  3797  3668  3047  2375  每股净资产(最新摊

薄) 
7.09  7.21  6.38  7.01  7.69  

长期借款增加 119  90  490  690  790  估值比率      

普通股增加 0  0  268  0  0  P/E 117.00  117.00  20.14  16.70  15.39  

资本公积增加 -3  32  0  0  0  P/B 1.98  1.95  2.20  2.00  1.82  

现金净增加额 -255  73  138  215  223  EV/EBITDA 10.03  9.95  9.51  7.74  6.93   
资料来源：东兴证券研究所 
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