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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩靓丽符合预期，预计未来持续高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布业绩预增公告，预计 2017 年度实现归母净利润

17.5-18.2亿元，同比增长 55%-61%。 

 

主要观点： 

1.涤纶长丝景气，业绩符合预期 

2017年我国涤纶长丝产能 3503万吨，产量 2518万吨，同比+6.38%；

表观消费量 2376万吨，同比+9.04%，略超预期，主要由于 2016年 G20

影响导致需求后移。考虑人口潜力（二胎）、房地产平稳增长带来服

装及家纺增量需求，涤纶长丝有望持续景气。公司涤纶长丝产能 460

万吨，有效产能占比 14.26%（排名第一），2018年-2019 年分别新增

50万吨、90万吨至 600万吨，届时长丝每上涨 1000元，增厚 EPS 2.96

元。根据业绩预告，2017 年 Q1-Q4，公司分别实现归母净利润 3.22

亿元、2.99 亿元、5.27 亿元、6.03-6.73 亿元，环比提升，总计约

17.5-18.2亿元，同比增长 55%-61%。 

2.2018 年 PTA行业格局良好 

公司 PTA 产能 370万吨，实现 410万吨聚酯用 PTA原料完全自给。2017

年 PTA 表观消费量 3521 万吨，同比+9.73%。2018 年除四川晟达 100

万吨 PTA（PX未落实，无下游配套，投产时间不定），再无新增产能，

可能冲击来自存量华彬石化（140 万吨）、福化（翔鹭）石化复产

（300+150万吨），但也具有不稳定性。而下游聚酯预计新增产能 525

万吨，有效增量预计 350 万吨，对应 PTA 需求约 300 万吨，PTA 行业

格局持续改善。我们看好 2018年 PTA行业盈利水平提升，特别是具有

技术先进、产能规模、下游配套、成本优势的 PTA生产企业，抗风险

能力强。 

3.浙石化“化工型”大炼油项目投资收益可观 

浙江石化一期 2000万吨炼油项目，配备 140万吨乙烯、400万吨 PX、

150万吨苯、80万吨乙二醇、26 万吨 PC、120万吨苯乙烯，其炼化比

为 2.89 [自定义：炼化比=炼油能力/（乙烯+芳烃）]，是目前我国炼

厂中化工部分占比最高的炼厂，属于典型“化工型”炼厂。在 60美元

/桶油价体系下，我们测算项目税后年均利润为 151 亿元（15 年评价

期）。公司参股 20%，投资收益可观。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,301/1,205 

总市值/流通(百万元) 35,502/32,875 

12 个月最高/最低(元) 28.23/11.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

桐昆股份（601233）《【太平洋化工】

桐昆股份跟踪点评：200 万吨 PTA

进入试生产，利好公司业绩增长》

--2017/12/28 

桐昆股份（601233）《三季报符合预

期，全产业链布局打开成长空间》

--2017/10/31 
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4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利分别为 17.71 亿、22.50 亿和

35.71 亿元，对应 EPS 1.36 元、1.73 元和 2.74 元，PE 20X、16X 和

10X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品价格大幅波动，浙江石化项目进度不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 25,582 33,256 39,990 45,933 

（+/-%） 17.6% 30.0% 20.3% 14.9% 

净利润(百万元） 1,132 1,771 2,250 3,571 

（+/-%） 882.7% 56.4% 27.1% 58.7% 

摊薄每股收益(元) 0.87 1.36 1.73 2.74 

市盈率(PE) 31.4 20.0 15.8 9.9 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

货币资金 1,700 4,279 6,411 10,365 营业收入 25,582 33,256 39,990 45,933

应收票据 294 200 200 230 营业成本 23,326 30,187 36,191 41,317

应收账款 622 277 333 383 营业税金及附加 62 81 97 111

预付账款 234 303 302 344 销售费用 91 119 143 164

存货 2,088 2,935 4,021 4,591 管理费用 592 698 920 1,102

其他流动资产 2,529 2,500 2,500 2,500 财务费用 181 75 -46 -133

流动资产合计 7,468 10,494 13,767 18,413 资产减值损失 26 3 3 3

其他长期投资 20 20 20 20 公允价值变动收益 -6 5 6 6

长期股权投资 38 38 38 38 投资收益 58 48 50 1,000

固定资产 8,911 8,612 8,351 8,124 营业利润 1,355 2,146 2,739 4,375

在建工程 1,930 1,600 1,500 1,500 营业外收入 86 85 87 85

无形资产 538 500 600 600 营业外支出 36 35 35 30

其他非流动资产 95 95 95 95 利润总额 1,404 2,196 2,791 4,430

非流动资产合计 11,533 10,865 10,604 10,377 所得税 262 409 520 825

资产合计 19,001 21,359 24,372 28,790 净利润 1,143 1,787 2,271 3,604

短期借款 1,856 1,800 2,000 2,400 少数股东损益 11 16 21 33

应付票据 1,658 1,650 1,650 1,650 归属母公司净利润 1,132 1,771 2,250 3,571

应付账款 1,575 2,180 2,614 2,984 NOPLAT 1,229 1,767 2,148 2,635

预收款项 162 210 253 290 EPS（摊薄） 0.87 1.36 1.73 2.74

其他应付款 69 50 65 65

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 1,182 1,182 1,182 1,182 主要财务比率

流动负债合计 6,502 7,072 7,763 8,571 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 140 100 100 100 成长能力

应付债券 1,297 1,350 1,395 1,395 营业收入增长率 17.6% 30.0% 20.3% 14.9%

其他非流动负债 42 31 37 43 EBIT增长率 283.5% 43.8% 21.5% 22.7%

非流动负债合计 1,480 1,481 1,532 1,538 归母公司净利润增长率 882.7% 56.4% 27.1% 58.7%

负债合计 7,982 8,553 9,295 10,109 获利能力

归属母公司所有者权益 10,975 12,746 14,996 18,567 毛利率 8.8% 9.2% 9.5% 10.1%

少数股东权益 43 60 81 114 净利率 4.5% 5.4% 5.7% 7.8%

所有者权益合计 11,018 12,806 15,076 18,681 ROE 10.3% 13.9% 15.0% 19.2%

负债和股东权益 19,001 21,359 24,372 28,790 ROIC 9.9% 12.2% 12.6% 12.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 42.0% 40.0% 38.1% 35.1%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 30.3% 25.6% 23.4% 21.1%

经营活动现金流 2,218 3,123 2,615 3,245 流动比率 114.8% 148.4% 177.3% 214.8%

现金收益 2,277 2,898 3,217 3,477 速动比率 82.7% 106.9% 125.5% 161.3%

存货影响 9 -847 -1,086 -569 营运能力

经营性应收影响 -713 367 -58 -125 总资产周转率 1.3 1.6 1.6 1.6

经营性应付影响 991 626 491 408 应收账款周转天数 9 3 3 3

其他影响 -346 78 52 55 应付账款周转天数 24 26 26 26

投资活动现金流 -2,657 -414 -780 170 存货周转天数 32 35 40 40

资本支出 -2,629 -467 -836 -836 每股指标（元）

股权投资 29 48 50 1,000 每股收益 0.87 1.36 1.73 2.74

其他长期资产变化 -57 5 6 6 每股经营现金流 1.70 2.40 2.01 2.49

融资活动现金流 705 -131 297 539 每股净资产 8.43 9.79 11.52 14.27

借款增加 -2,010 -44 245 400 估值比率

财务费用 -181 -75 46 133 P/E 31.4 20.0 15.8 9.9

股东融资 2,895 0 0 0 P/B 3.2 2.8 2.4 1.9

其他长期负债变化 1 -11 6 6 EV/EBITDA 15.3 11.7 10.4 9.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 
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北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 
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广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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