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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

三季报符合预期，全产业链布局打开成长空间 

 
 [Table_Summary]  

 事件：公司近日发布 2017 年三季报，实现营业收入 233.04 亿元，

同比 +31.63%；实现归母净利润 11.47 亿元，同比 +104.98%。公司 EPS 

0.93 元。其中三季度单季度实现净利润 5.27 亿元，同比+150.68%。公

司业绩基本符合预期。 

 长丝维持景气，PTA 价差扩大，公司毛利率上升。根据公司披露的数

据，公司前三季度共销售涤纶长丝 281.91 万吨，Q1/Q2/Q3 分别为

70.31/108.93/102.67 万吨。前三季度 POY 均价为 7150 元/吨，同比 16

年 前 三 季 度 均 价 5864 元 / 吨 上 升 1286 元 / 吨 。 前 三 季 度

（POY-0.865*PTA-0.34*MEG）价差为 1311 元/吨，同比 16 年的前三季度

均价差 1003 元/吨上升了 308 元/吨。三季度 PTA 价格在下游需求旺盛，

供给端恒力等装置检修停车，行业库存低等多重利好下快速反弹。7、8、

9 月份跟踪的 PTA 盘面加工费为 778 元/吨、688 元/吨和 751 元/吨，季度

平均在 739 元/吨，环比二季度上升约 400 元/吨。公司前三季度毛利率

9.75%，相较于去年的 7.60%上升了 2.15%。公司第三季度单季度毛利率

11.39%，环比二季度的 7.55%上升了 3.84%。 

 公司全产业链布局，盈利中枢不断上移。未来两年，公司一方面继

续扩大涤纶长丝规模，按照公司规划，18-19 年公司涤纶长丝规模分别达

到 500 和 600 万吨，PTA 产能达到 240 万吨。另一方面，2017 年上半年公

司出资 30 亿元成立子公司桐昆投资，受让控股股东桐昆集团旗下持有的

浙石化 20%股权。浙石化一共两期，具备 4000 万吨/年的炼化能力，对应

PX800 万吨/年。一期 2000 万吨/年预计 18 年底建成，届时公司产业链将

进一步延伸至 PX 端，实现全产业链布局，盈利中枢不断上移。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润为 15.6 亿、18.2 亿和

24.6 亿元，EPS 分别为 1.27 元、1.48 元和 1.99 元，对应 PE 分别为 13

倍、11 倍和 8倍。初次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示。原油价格大幅波动，涤纶长丝景气下行，浙石化推进不

达预期。 

 主要财务指标 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,232/1,205 

总市值/流通(百万元) 19,773/19,342 

12 个月最高/最低(元) 17.43/11.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：张波 

电话：18116322862 

E-MAIL：zhangbo@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190117100028 

证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 

 

 

 

 

 

 

(8%)

2%

12%

22%

32%

41%

16
/1

0
/3

1

16
/1

2
/3

1

17
/2

/2
8

17
/4

/3
0

17
/6

/3
0

17
/8

/3
1

桐昆股份 沪深300 

[Table_Message] 2017-10-31 

公司点评报告 

增持/首次 

 桐昆股份(601233) 
目标价：19.00 

昨收盘：16.05 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

mailto:zhangbo@tpyzq.com
mailto:yangwei@tpyzq.com


 
公司点评报告 

P2 三季报符合预期，全产业链布局打开成长空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入
（百万元）

21,753.68 25,581.57 31,658.34 36,356.41 41,311.14

增长率
（%）

-13.31% 17.60% 23.75% 14.84% 13.63%

净利润（百
万元）

119.94 1,142.68 1,558.67 1,818.01 2,456.49

增长率
（%）

3.00% 882.73% 37.67% 16.64% 35.12%

净资产收益
率（%）

1.66% 10.32% 26.55% 24.96% 26.72%

每股收益(元) 0.12 1.03 1.27 1.48 1.99

PE 133.75 15.58 12.69 10.88 8.05

PB 2.23 1.80 0.79 0.64 0.50
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资产负债表 利润表

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 5253 7468 8668 9739 10893 营业收入 21754 25582 31658 36356 41311

货币资金 1418 1700 2104 2417 2746 营业成本 20605 23326 28666 32908 37534

应收账款 170 622 694 797 905 营业税金及附加 13 62 77 88 100

其他应收款 94 69 85 98 111 营业费用 74 91 113 130 147

预付款项 145 234 343 469 612 管理费用 668 592 732 841 956

存货 2097 2088 2513 2885 3291 财务费用 297 181 200 200 200

其他流动资产 1157 2460 2581 2675 2774 资产减值损失 3.18 25.63 20.00 20.00 20.00

非流动资产合计 9852 11533 10777 10063 9314 公允价值变动收益 5.49 -6.17 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 10 38 0 0 0 投资净收益 -46.23 57.64 0.00 0.00 600.00

固定资产 8074.73 8910.72 9057.02 8755.16 8238.66 营业利润 53 1355 1851 2169 2954

无形资产 491 538 485 431 377 营业外收入 170.76 85.64 80.00 80.00 80.00

其他非流动资产 36 80 13 13 13 营业外支出 72.39 36.08 15.00 15.00 15.00

资产总计 15105 19001 19445 19803 20207 利润总额 151 1404 1916 2234 3019

流动负债合计 6698 6502 13100 12044 10539 所得税 31 262 357 416 562

短期借款 3797 1856 8816 7069 4805 净利润 120 1143 1559 1818 2456

应付账款 1502 1575 1963 2254 2571 少数股东损益 5 11 0 0 0

预收款项 84 162 258 368 494 归属母公司净利润 115 1132 1559 1818 2456

一年内到期的非流动负债 121 0 0 0 0 EBITDA 1283 2564 3173 3583 4403

非流动负债合计 1427 1480 393 393 393 EPS（元） 0.12 1.03 1.27 1.48 1.99

长期借款 90 140 140 140 140

应付债券 1295 1297 201 201 201 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 8125 7982 13493 12437 10932 成长能力

少数股东权益 35 43 43 43 43 营业收入增长 -13.3% 17.6% 23.8% 14.8% 13.6%

实收资本（或股本） 964 1232 289 289 289 营业利润增长 -47.7% 2474.1% 36.6% 17.2% 36.2%

资本公积 2827 5519 144 144 144 归属于母公司净利润增长 3.0% 882.7% 37.7% 16.6% 35.1%

未分配利润 2847 3791 4404 5119 6085 获利能力

归属母公司股东权益合计 6945 10975 5871 7284 9194 毛利率(%) 5% 9% 9% 9% 9%

负债和所有者权益 15105 19001 19407 19765 20169 净利率(%) 1% 4% 5% 5% 6%

现金流量表 总资产净利润（%） 1% 6% 8% 9% 12%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 2% 10% 27% 25% 27%

经营活动现金流 1565 3041 1843 3184 3261 偿债能力

净利润 120 1143 1559 1818 2456 资产负债率(%) 54% 42% 70% 63% 54%

折旧摊销 932.84 1028.38 1122.74 1213.31 1249.15 流动比率        0.78     1.15     0.66     0.81    1.03

财务费用 297 181 200 200 200 速动比率        0.47     0.83     0.47     0.57    0.72

应付帐款的变化 0 0 388 291 317 营运能力

预收帐款的变化 0 0 96 110 125 总资产周转率 1.51 1.50 1.65 1.86 2.07

投资活动现金流 -1701 -4209 -500 -520 80 应收账款周转率 116 65 48 49 49

公允价值变动收益 5 -6 0 0 0 应付账款周转率 12.63 16.63 17.89 17.24 17.12

长期投资 10 38 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 -46 58 0 0 600 每股收益(最新摊薄) 0.12 1.03 1.27 1.48 1.99

筹资活动现金流 209 1959 -1044 -2352 -3011 每股净现金流(最新摊薄) 0.08 0.64 1.03 1.15 -0.87

短期借款 3797 1856 8816 7069 4805 每股净资产(最新摊薄) 7.21 8.91 20.30 25.19 31.79

长期借款 90 140 140 140 140 估值比率

普通股增加 0 268 -943 0 0 P/E 133.75 15.58 12.69 10.88 8.05

资本公积增加 32 2692 -5375 0 0 P/B 2.23 1.80 0.79 0.64 0.50

现金净增加额 73 791 299 312 329 EV/EBITDA 15.09 8.33 3.69 2.69 1.60

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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