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2017业绩符合预期，持续内生增长+参股浙石化，

盈利有望再上台阶 

——桐昆股份（601233）年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1m 3m 12m 

桐昆股份 0.9 12.1 67.9 

沪深 300 3.3 2.9 18.3 
 

 

市场数据 2018-03-15 

当前价格（元） 24.76 

52 周价格区间（元） 11.15 - 29.45 

总市值（百万） 32222.19 

流通市值（百万） 29838.34 

总股本（万股） 130138.07 

流通股（万股） 120510.27 

日均成交额（百万） 324.99 

近一月换手（%） 24.88 

 

相关报告 
 

《桐昆股份（601233）事件点评：2017 年业绩

大增，后续内生高增长+参股浙石化，盈利有望

再上台阶》——2018-01-24 

《桐昆股份（601233）事件点评：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》——2018-01-03 

《桐昆股份（601233）事件点评：油价上涨叠

加涤纶长丝底部复苏，公司盈利大幅改善》——

2017-01-18 

《桐昆股份（601233）事件点评：涤纶长丝行

事件： 

公司发布 2017 年年报，2017 年全年公司实现营业收入 328.14 亿元，同

比增长 28.27%；实现归属上市公司股东的净利润 17.61 亿元，同比增长

55.52%；实现每股收益 1.42 元，同比增长 37.86%。2017 年 Q1-Q4 分别

实现净利润 3.22、2.99、5.27、6.13 亿元，业绩符合预期。公司拟每 10

股派发现金红利 1.4 元（含税）。 

投资要点： 

 公司是涤纶长丝龙头，受国家供给侧改革影响，新项目产能释放增速

下降，下游纺织产品出口增加和国内居民消费升级拉动涤纶长丝需求

持续增加。公司新建项目的投产，产销量增加，涤纶长丝价差同比增

长，单位产品盈利能力显著增强。按照我们跟踪的价差数据，DTY2017

年均价差为 3103 元/吨，同比上涨 12.24%；POY2017 年均价差为

1527 元/吨，同比上涨 28.16%；FDY 2017 年均价差为 1953 元/吨，

同比上涨 8.55%。从供需看，我国涤纶长丝新增产能增速约 4%，随

着国家一带一路、二孩政策、消费升级的政策影响，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。 

 预计 2018 年公司涤纶长丝产能和产量可达 570 万吨/年和 500 万吨，

增速分别为 24%和 25%，产品产能和产量再上台阶。当前公司拥有

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。2018 年增量主要

是来自：1）2017 年投产的恒邦二期 30 万吨 POY，CP1 聚合段 4 月

份投产，涤纶长丝 6 月份满产；CP2 在 8 月份投产，10 月份涤纶长

丝满产。2）2018 年计划投产恒邦三期 20 万吨涤纶长丝（其中 16 万

吨 POY，4 万吨 FDY）和嘉兴石化 30 万吨 FDY，这两个项目都是

2016 年下半年开始启动建设，计划 2018 年一季度聚合段投产，二季

度末涤纶长丝满产，这两个项目预计贡献增量也在 35 万吨。3）恒腾

三期 60 万吨。目前建设进度很快，预计聚合段在今年 5、6 月份投产，

年底满产，预计全年贡献 30 万吨左右增量。总体来看，2018 年公司

涤纶长丝产能年底预计将达到 570 万吨，同比增长 24%；产量预计上

升到 500 万吨，同比增长 25%，公司产品产能和产量再上台阶。此外，

近期公司发布公告，开始建设恒邦四期 30 万吨和恒优化纤 30 万吨
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业盈利改善，定增强化龙头地位》——

2016-12-13 
 
 

POY 技改项目，预计建设期分别为两年和三年，持续扩大公司产能，

奠定龙头地位。 

 嘉兴石化 220 万吨 PTA 使原料基本实现自给，新技术降低综合成本，

产业链利润进一步增加。目前公司 PTA 一期设计产能是 120 万吨，

通过技改实际能达到 180 万吨。二期两套氧化反应器，一套精制反应

器，实际可开到 240 万吨。2018 年，即便考虑突发状况及检修情况，

400 万吨 PTA 产量也较为容易达到，实际可能更高。按照 500 万吨涤

纶长丝 PTA 单耗 0.86 计算，公司 PTA 年需求 430 万吨，因此公司

PTA 基本实现自供。嘉兴石化二期 200 万吨/年 PTA 采用英威达 P8

工艺技术，引进世界先进装备并与国产设备进行技术嫁接，技术水平

世界领先。该技术第一个特点是能耗低，采用中温反应，在氧化过程

中精制，在精制过程中氧化。第二个特点是物耗低，PX 制备 PTA 单

耗一般在 0.66-0.65，公司的单耗接近 0.65，可综合降低近 6 公斤 PX

单耗；醋酸单耗也会下降约 4 公斤。第三个特点是设备折旧优势，以

前 180 万吨产能投资约 36 亿，现在 400 万吨产能投资约 60 亿，单

吨折旧估计下降 50 元。第四个特点是产生危险固废非常少，一期大

概产生 50 吨/天危险固废，需要交给有资质处理公司进行处理，处理

危险固废一年需要 2000-3000 万元费用，新技术在精致过程中基本不

产生固废，节省了危险固废处理费。第五个特点是发电量大，一期项

目蒸汽发电可覆盖总装置的电耗，而二期项目开车后，在满足二期装

置用电、厂区公用工程、办公用电后还有富余，因此公司在 PTA 装置

下游再建 30 万吨耗电量相对大的 FDY 装置（FDY 耗电比 PDY 多

30%-40%，耗电在约 500 度/吨），综合算下来二期运用 P8 技术后，

预计整体 PTA 成本至少降低 150 元/吨。 

 下游涤纶长丝需求提升促进 PTA 供需紧平衡，近期价差不断提升，未

来企业产能规模和上下游一体化将成为竞争力的重要体现。我国 PTA

行业集中度不断提升，民营企业在 PTA 产能占有率 50%以上，行业

龙头单套装置规模、生产运行稳定、物耗能耗和产品质量方面均具有

较强的国际竞争力。随着 PTA 行业产能调整的结束，PTA 行业龙头在

产业中的话语权逐渐增强，供给侧结构性改革效果较为明显。同时部

分竞争力较弱的生产厂商由于生产成本较高，装置时间久远，技术落

后，不具备成本优势，在市场竞争中将逐步出清。根据百川资讯数据

整理，2017 年 PTA 华东市场中间价 5194 元/吨，同比增长 11.3%；

价差 1411 元/吨，同比增长 22.73%。当前PTA华东市场中间价达 5963

元/吨，价差 1974 元/吨，公司作为龙头企业具有定价优势，充分受益

PTA 价格及价差扩大，业绩弹性高。 

 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。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 520 万吨，二期建成后 PX 产能 1040

万吨，将大幅提升 PX 自给率。按照公司参股浙石化 20%股权，公司

有 208 万吨 PX 权益产能，而且荣盛石化也不能全部消化 PX，因此，

大炼化项目的PX基本可以满足公司 400万吨的PTA 原料需求。另外，
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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 PTA 实现自给自足产

业链利润进一步增强。此外，公司参股浙石化将实现 PX 原料保障，

投资收益将大幅提升。我们预计公司 2018~2020 年归母净利润分别为

26.98/41.92/46.51 亿元，EPS 分别为 2.07/3.22/3.57 元，对应最新收

盘价 PE 为 11.94/7.69/6.93 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 2017  2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 32814  44167  50057  51972  

增长率(%) 28.3% 34.6% 13.3% 3.8% 

净利润（百万元） 1761  2698  4192  4651  

增长率(%) 56% 53% 55% 11% 

摊薄每股收益（元） 1.35 2.07 3.22 3.57 

ROE(%) 13.11% 17.01% 21.44% 19.67% 
 

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： 24.76 投资评级： 买入 日期： 2018/3/15

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 17% 21% 20% EPS 1.35 2.07 3.22 3.57

毛利率 10% 12% 13% 12% BVPS 10.28 12.15 14.98 18.13

期间费率 4% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 5% 6% 8% 9% P/E 18.30 11.94 7.69 6.93

成长能力 P/B 2.41 2.04 1.65 1.37

收入增长率 28% 35% 13% 4% P/S 0.98 0.73 0.64 0.62

利润增长率 56% 53% 55% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

总资产周转率 1.24 1.40 1.39 1.33 营业收入 32814 44167 50057 51972

应收账款周转率 41.90 37.59 28.72 23.23 营业成本 29415 38752 43663 45687

存货周转率 11.03 10.71 9.84 9.34 营业税金及附加 81 88 100 104

偿债能力 销售费用 103 177 200 208

资产负债率 49% 50% 46% 40% 管理费用 800 1325 1552 1663

流动比 0.66 0.77 0.92 1.12 财务费用 220 498 533 484

速动比 0.44 0.52 0.62 0.77 其他费用/（-收入） 18 4 1199 1959

营业利润 2241 3330 5207 5784

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 营业外净收支 14 59 59 59

现金及现金等价物 3255 4505 4930 5251 利润总额 2255 3389 5266 5843

应收款项 783 1175 1743 2237 所得税费用 486 691 1074 1192

存货净额 2667 3628 4448 4905 净利润 1769 2698 4192 4651

其他流动资产 1173 1665 2538 3258 少数股东损益 8 0 0 0

流动资产合计 7878 10970 13654 15647 归属于母公司净利润 1761 2698 4192 4651

固定资产 9952 10673 12184 15768

在建工程 3920 5170 5350 2900 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

无形资产及其他 789 809 770 740 经营活动现金流 2190 3632 3113 3845

长期股权投资 3859 3859 3859 3859   净利润 1769 2698 4192 4651

资产总计 26558 31658 36057 39224   少数股东权益 8 0 0 0

短期借款 5206 5706 6106 5506   折旧摊销 1131 908 970 1092

应付款项 4602 6077 6607 6662   公允价值变动 (19) 0 0 0

预收帐款 162 339 247 257   营运资金变动 (699) 26 (2049) (1898)

其他流动负债 1906 2127 1899 1607 投资活动现金流 (4482) (2897) (2724) (2297)

流动负债合计 11876 14248 14859 14032   资本支出 (3031) (2879) (2661) (2227)

长期借款及应付债券 1176 1476 1576 1476   长期投资 (3821) 0 0 0

其他长期负债 73 73 73 73   其他 2369 (18) (63) (70)

长期负债合计 1249 1549 1649 1549 筹资活动现金流 3990 530 (3) (1258)

负债合计 13125 15797 16508 15581   债务融资 3088 800 500 (700)

股本 1301 1301 1301 1301   权益融资 990 0 0 0

股东权益 13432 15860 19549 23642   其它 (88) (270) (503) (558)

负债和股东权益总计 26558 31658 36057 39224 现金净增加额 1698 1266 386 290
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【化工组介绍】   
代鹏举，上海交通大学硕士，8 年证券行业从业经历，目前负责化工行业和中小市值研究。 

陈博，北京化工大学化学工程与技术专业硕士，5 年半中国石油和化学工业联合会工作经验，2 年券商行研经验。 

谷航，北京大学化学专业本科，伦敦大学玛丽女王学院博士，上市公司 1 年项目管理经验，现在负责化工行业研究。  

【分析师承诺】 

 
代鹏举、陈博，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

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； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


