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一季度增速放缓系去年事故影响 

买入（首次） 

事件 

公司发布 17 年一季报，报告期内实现营收 6.75 亿元，同比+19%；归母净利

润 7,921 亿元，同比+15.5%；归母扣非 5,780 万元，同比-11.3%；EPS 0.16 元

/股；公司预计 2017年 1-6月实现归母净利润 1.61~1.90亿元，同比+10%~30%。 

投资要点 

 一季报增速放缓系去年事故影响：一季度营收同比增长 19%，去年投产产

能进一步释放，基本符合预期。归母净利不及预期的主要原因是去年 11 月份

公司发生锅炉火灾事故，17Q1 部分订单仍执行事故前低价，而同期原材料价

格大幅上涨。一季度 PTA 均价较 16Q4 上涨 9.6%，MEG 均价较 16Q4 上涨

20%，高强丝产品市场均价较 16Q4 上涨 23%，由于公司部分订单产品仍执

行去年四季度的价格，产品毛利率因原料采购成本上升出现下降，17Q1 综合

毛利率 21.4%，同比下降 3pcts。我们测算这部分利润影响在 2,000 万以上。

非经常性损益主要来自非流动资产的处置。公司预计 2017 年 1-6 月实现归母

净利润 1.61~1.90 亿元，同比增长 10%~30%，二季度影响消除，指引符合市

场预期。公司 2016 年新增 1.5 万吨帘子布、2 万吨安全带丝、2 万吨安全气

囊丝产能和部分石塑地板产能，其中帘子布和石塑地板销量实现突破，快速

放量且毛利率大幅提升。我们预计这部分新产能 16 年消化了 30%左右，公

司还将继续受益于产能释放带来的业绩增长。 

 工业丝供求格局好，普通丝盈利能力增强：涤纶工业丝行业扩产接近尾声，

目前仅吴江一大厂有 20 万吨规模化扩产计划，项目有所延期，中短期内基本

无新增产能。下游需求整体增长稳定，近几年来除了 16 年因 G20 期间停产

影响产量增幅不大，其余年份产量增长都在 15%以上。目前行业开工率

80~85%，供求维持紧平衡。工业丝价格在 16 年见底后，17Q1 以来大幅回

升，1000D/192F 目前价格 12,000 元/吨，较 2016 年均价上涨 2,700 元/吨，原

料价差扩大 1,500 元/吨以上，盈利能力明显增强。短期内因原料 PTA 和乙二

醇下跌幅度过大，价格存在调整可能，但较好的供求关系下，行业盈利稳步

向好是大概率事件。公司 19 万吨工业丝产能中，12.85 万吨车用丝受周期波

动影响不大，6.15 万吨非车用丝将受益于行业供求向好，盈利能力得到增强。 

 拟发行可转债，未来增长动力依然强劲：公司发布公开发行可转换公司债

券预案，拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过 11 亿元，用于年产 4 万

吨车用工业丝(高模低收缩丝)和 3 万吨帘子布技改项目、年产 1,200 万平米

环保石塑地板项目、年产 20 万吨功能性聚酯项目。全部投产后公司工业丝和

石塑地板产能将分别达到 23 万吨和 1,700 万平方米。随着 2016 年新增产能

的进一步释放和后续募投项目的投产，公司未来 2-3 年业绩高速增长无忧。 

投资建议 

预计公司 17-19 年净利润为 4.0、5.13、6.23 亿元，EPS 为 0.82、1.05、1.28

元，对应 PE 为 24X、18X、15X，看好公司未来成长，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示：产能释放低于预期，下游需求不及预期。 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,567 3,243 3,921 4,632 

同比(%) 21.0% 26.4% 20.9% 18.1% 

净利润(百万元) 255 400 513 623 

同比(%) 30.5% 56.8% 28.2% 21.5% 

每股收益(元/股) 0.52 0.82 1.05 1.28 

P/E 37.15 23.69 18.48 15.22 

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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市场数据 

收盘价(元) 19.45 

一年最低/最高价 14.03/20.88 

市净率(倍) 3.31 

流通市值(百万元) 6,668.23 

 

基础数据 

每股净资产(元) 5.87 

资产负债率(%) 39.72 

总股本(百万股) 487.23 

流通股(百万股) 342.84 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   利润表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2012  2201  2780  3711    营业收入 2567  3243  3921  4632  

  现金 391  1007  1332  2001    减:营业成本 1958  2433  2906  3422  

  应收款项 387  495  600  707      营业税金及附加 16  15  19  23  

  存货 415  516  617  725      营业费用 85  91  114  136  

  其他流动资产 819  183  230  278      管理费用 187  249  322  365  

非流动资产 2184  2370  2472  2380      财务费用 (19) (4) (32) (37) 

  长期股权投资 0  0  0  0      资产减值损失 61  0  0  0  

  固定资产 1699  1690  1846  1908    加:投资净收益 10  0  0  0  

  在建工程 252  452  402  252      其他收益 7  0  0  0  

  无形资产 178  174  169  165    营业利润 295  459  593  723  

  其他非流动资产 55  54  54  54    加:营业外净收支 14  14  14  14  

资产总计 4196  4571  5252  6091    利润总额 309  473  607  737  

流动负债 1356  1328  1493  1706    减:所得税费用 52  71  91  111  

  短期借款 733  600  650  733      少数股东损益 1  2  3  4  

  应付账款 123  145  177  208    归属母公司净利润 255  400  513  623  

  其他流动负债 501  583  666  765    EBIT 275  455  561  686  

非流动负债 48  50  48  48    EBITDA 462  669  809  978  

  长期借款 0  0  0  0              

  其他非流动负债 48  50  48  48    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1405  1377  1542  1754    每股收益(元) 0.52  0.82  1.05  1.28  

  少数股东权益 12  14  17  21    每股净资产(元) 5.71  6.53  7.58  8.86  

  归属母公司股东权益 2780  3180  3693  4315    发行在外股份(百万股) 487.2  487.2  487.2  487.2  

负债和股东权益总计 4196  4571  5252  6091    ROIC(%) 7.4% 13.9% 15.8% 19.0% 

            ROE(%) 9.2% 12.6% 13.9% 14.4% 

现金流量表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 23.7% 25.0% 25.9% 26.1% 

经营活动现金流 495  1124  594  748    EBIT Margin(%) 10.7% 14.0% 14.3% 14.8% 

投资活动现金流 -800  -380  -350  -200    销售净利率(%) 9.9% 12.3% 13.1% 13.4% 

筹资活动现金流 302  -128  82  120    资产负债率(%) 52.2% 43.6% 42.2% 41.8% 

现金净增加额 18  616  326  669    收入增长率(%) 21.0% 26.4% 20.9% 18.1% 

折旧和摊销 186  213  248  292    净利润增长率(%) 30.5% 56.8% 28.2% 21.5% 

资本开支 309  400  350  200    P/E 37.15  23.69  18.48  15.22  

营运资本变动 14  500  -147  -143    P/B 3.41  2.98  2.57  2.20  

企业自由现金流 -341  712  238  542    EV/EBITDA 21.18  14.62  12.09  10.00  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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