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嘉兴 PTA 二期将使公司 PTA 完全自给，参股浙

石化业绩大增和产业链继续延伸 

——桐昆股份（601233）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

桐昆股份 15.9 44.2 76.2 

沪深 300 2.2 6.5 22.3 
 

 

市场数据 2018-01-02 

当前价格（元） 24.74 

52 周价格区间（元） 11.15 - 24.74 

总市值（百万） 32196.16 

流通市值（百万） 29814.24 

总股本（万股） 130138.07 

流通股（万股） 120510.27 

日均成交额（百万） 260.20 

近一月换手（%） 44.58 

 

相关报告 
 
 

事件： 

近日公司公告，嘉兴石化年产 200 万吨 PTA 项目进入试生产阶段，该项目

采用英威达 P8 工艺技术，引进世界先进设备，并与国产设备进行技术嫁

接，建成具备世界先进技术水平的 PTA 生产线。 

投资要点： 

 嘉兴石化 200 万吨 PTA 试生产成功后，公司涤纶长丝的原料 PTA 实

现 100%自给，产业链利润进一步增加。目前公司拥有涤纶长丝产能

约 460 万吨/年，其中 POY 约 290 万吨/年，FDY 约 100 万吨/年，DTY

约 50 万吨/年，其他约 20 万吨/年。另外，嘉兴石化 200 万吨/年 PTA

产能达产后，公司 PTA 总产能约 370 万吨/年，按照聚酯的 PTA 单耗

0.86 计算，公司生产聚酯所需 PTA 从 65%自给率提升至 100%，基

本实现完全自供。另外，价差方面 PTA-0.655*PX 在 2017 年第四季

度均价为 1538 元/吨，较第三季度均价上涨 0.93%；2017 年均价为

1383 元/吨，较 2016 年上涨 21.71%。 

 预计到 2020 年全球 PTA 产能仍过剩，具有上下游配套的规模化装置

才具有竞争力。根据现有产能和未来新增产能投放情况，预计

2016~2020年PTA产能年均增长率为 4.7%，预计到 2020年全球PTA

产能达到 106 亿吨/年。需求方面，消费结构变化不大，预计 2020 年

PTA 消费量约 7000 万吨，全球 PTA 供需总体仍宽松状态，因此上下

游配套的一体化、规模化项目才具有成本优势。 

 公司是涤纶长丝龙头，受益于行业景气度回升，价差同比增长。目前

公司涤纶长丝产能 460 万吨/年，考虑新建项目未来总产能将增长至

600 万吨/年，市场占有率将提升至 18%以上。从价差情况看，

DTY-0.86*PTA-0.336*MEG 的 2017 年第四季度均价为 3190 元/吨，

较第三季度均价上涨 6.48%；2017 年均价为 3103 元/吨，较 2016 年

上涨 12.24%。POY-0.86*PTA-0.336*MEG 的 2017 年第四季度均价

为 1636 元/吨，较第三季度均价上涨 8.88%；2017 年均价为 1527 元

/吨，较 2016 年上涨 28.16%。FDY-0.86*PTA-0.336*MEG 的 2017

年第四季度均价为 2026.57 元/吨，较第三季度均价下降 3.64%；2017

年均价为 1953.54 元/吨，较 2016 年上涨 8.55%。涤纶长丝价差上涨，

行业回暖。从供需看，我国涤纶长丝新增产能增速约 4%，随着国家
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二孩政策、消费升级的影响，涤纶需求总量和质量仍保持较高增长，

预计需求增速超过 7%，供需格局向好。 

 参股浙石化 4000 万吨/年大炼化一体化项目，收益大幅提升，产业链

进一步延伸。规模化、基地化既是国际石化产业发展的经验，也是我

国石化工业发展的方向。浙石化一期 2000 万吨/年炼化一体化项目是

我国石化行业“十三五”重点发展的七大基地化项目，产品方案包括

乙烯、丙烯、汽煤柴油、PX 等，其中 PX 产能 400 万吨，将大幅提

升 PX 自给率。根据浙石化公告的项目可行性研究报告数据，按照布

伦特原油 60 美元/桶价格体系，一期项目达产后年均利润约 98 亿元，

公司 20%股权的收益可达 19.6 亿元。此外，公司的原料、产品销售

等也将受益于大炼化项目。 

 盈利预测和投资评级：公司是全球领先的涤纶长丝企业，一方面受益

于涤纶需求稳步增长，行业回暖。另一方面公司参股浙石化实现产业

链延伸和一体化程度提高，公司业绩将大幅提升。我们预计公司

2017~2019 年净利润分别为 16.43/20.36/34.20 亿元，EPS 分别为

1.26/1.56/2.63 元，对应最新收盘价 PE 为 19.59/15.81/9.41 倍，维持

“买入”评级。 

 风险提示：项目建设不及预期、原油价格和产品价格大幅波动。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 25582  31965  36357  53083  

增长率(%) 17.6% 25.0% 13.7% 46.0% 

净利润（百万元） 1132  1643  2036  3420  

增长率(%) 883% 45% 24% 68% 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.26 1.56 2.63 

ROE(%) 10.28% 12.17% 13.32% 18.69% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：桐昆股份盈利预测表 

   

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 601233.sh 股票价格： 24.74 投资评级： 买入 日期： 2018/1/2

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 12% 13% 19% EPS 0.92 1.26 1.56 2.63

毛利率 9% 11% 12% 12% BVPS 8.91 10.34 11.72 14.03

期间费率 4% 5% 5% 4% 估值

销售净利率 4% 5% 6% 6% P/E 26.92 19.59 15.81 9.41

成长能力 P/B 2.78 2.39 2.11 1.76

收入增长率 18% 25% 14% 46% P/S 1.19 1.01 0.89 0.61

利润增长率 883% 45% 24% 68%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 1.35 1.35 1.36 1.62 营业收入 25582 31965 36357 53083

应收账款周转率 25.96 24.24 22.73 20.79 营业成本 23326 28498 32163 46511

存货周转率 11.17 10.84 10.38 10.09 营业税金及附加 62 64 73 106

偿债能力 销售费用 91 160 182 265

资产负债率 42% 43% 43% 44% 管理费用 592 959 1127 1699

流动比 1.15 1.19 1.19 1.28 财务费用 181 282 317 268

速动比 0.83 0.88 0.87 0.92 其他费用/（-收入） 26 4 4 4

营业利润 1355 2005 2499 4237

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 50 59 59 59

现金及现金等价物 1700 3000 3275 3496 利润总额 1404 2064 2558 4296

应收款项 985 1319 1600 2554 所得税费用 262 421 522 876

存货净额 2088 2635 3107 4620 净利润 1143 1643 2036 3420

其他流动资产 2694 3046 3501 5643 少数股东损益 11 0 0 0

流动资产合计 7468 10001 11483 16313 归属于母公司净利润 1132 1643 2036 3420

固定资产 8911 9718 11208 14874

在建工程 1930 3180 3360 910 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 538 558 545 539 经营活动现金流 3041 2587 2563 3527

长期股权投资 38 38 38 38   净利润 1143 1643 2036 3420

资产总计 19001 23659 26820 32857   少数股东权益 11 0 0 0

短期借款 1856 2356 2756 2156   折旧摊销 1028 796 866 988

应付款项 3233 4194 4821 7228   公允价值变动 (6) 0 0 0

预收帐款 162 289 329 772   营运资金变动 865 147 (339) (882)

其他流动负债 1251 1543 1744 2622 投资活动现金流 (4209) (2902) (2558) (2201)

流动负债合计 6502 8382 9650 12778   资本支出 (1553) (2854) (2536) (2204)

长期借款及应付债券 1437 1737 1837 1737   长期投资 (29) 0 0 0

其他长期负债 42 42 42 42   其他 (2627) (48) (22) 3

长期负债合计 1480 1780 1880 1780 筹资活动现金流 1959 1636 256 (1110)

负债合计 7982 10162 11530 14558   债务融资 (1888) 800 500 (700)

股本 1232 1301 1301 1301   权益融资 2959 1000 0 0

股东权益 11018 13497 15289 18299   其它 888 (164) (244) (410)

负债和股东权益总计 19001 23659 26820 32857 现金净增加额 791 1320 261 215
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荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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