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化工 ｜  化学纤维    业绩符合预期，石化巨舰扬帆起航 

2018 年 03 月 15 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 28.2-31.5 元 

交易数据  

当前价格（元） 24.98 

52 周价格区间（元） 11.40-29.45 

总市值（百万） 32508.49 

流通市值（百万） 30103.46 

总股本（万股） 130138.07 

流通股（万股） 120510.27 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

桐昆股份  7.03 13.08 71.47 

化学纤维  5.27 5.68 12.87 
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1 《桐昆股份：嘉兴二期顺利投产，浙江石化快

速推进》 2017-12-28 

2 《桐昆股份：业绩持续高增长，长期发展逻辑

不变》 2017-11-01 

3 《桐昆股份：公司研究*桐昆股份（601233）

中报业绩点评：中报业绩符合预期，涤纶需求淡

季不淡》 2017-08-30  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 25581.57 32813.78 41509.43 45660.37 50226.41 

净利润（百万元） 1132.15 1760.74 2052.78 2471.88 2826.99 

每股收益（元） 0.87 1.35 1.58 1.90 2.17 

每股净资产（元） 8.43 10.28 11.64 13.20 15.07 

P/E 28.46 18.30 15.70 13.04 11.40 

P/B 2.94 2.41 2.13 1.88 1.64 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 年报业绩符合预期，盈利能力继续增长。公司公布 2017 年度年报，全

年营业收入 328.1 亿元，同比增长 28.3%；归属净利润 17.6 亿元，同

比增长 55.5%。2017 年涤纶长丝 POY的均价在 8350 元/吨，相比 2016

年价格上升了 1295 元/吨，产品价格的大幅上涨是公司营收和利润快

速增长的重要原因；报告期内公司实现产能的持续扩张，涤纶长丝产

能增加 50 万吨/年，PTA 产能增加 200 万吨/年，完成从 PTA 到涤纶的

自给自足。随着下游纺服行业需求的复苏，中游 PTA 和涤纶过剩产能

的逐步消化，利润也从产业链的上下游向中间的 PTA 和涤纶汇聚。

2017 年，公司涤纶长丝的毛利润率提升 1.4 个百分点，净利润率提升

0.9 个百分点，预计随着公司产业链布局的完善，盈利能力还将继续提

升。  

 产能持续扩张，一体化逐步完善。公司拟发行可转债募集不超过 38

亿元用于支持涤纶长丝扩产计划，公司 2018-2019 年计划再扩增 200

万吨/年的长丝产能，届时公司市场占有率将达到 20%，行业地位进一

步提升。嘉兴石化 200 万吨/年的 PTA 产能在 2017 年底投入生产，先

进的工艺使得新产能在成本上具备绝对优势，进一步巩固了公司在产

业链上的竞争优势。未来公司的利润来源将不再是聚酯与 PTA 的价

差，而是聚酯与上游 PX 的价差，这将使得公司的利润变得更为稳定。 

 浙江石化项目稳步推进。公司参股的浙江石化稳步推进，一期项目有

望在 2018 年底实现投产，届时公司将完全打通从 PX-PTA-涤纶的产业

链，进一步扩展利润来源，并极大程度的规避掉中间品价格波动给公

司业绩带来的影响。 

 盈利预测。因为公司新产能的投放，对公司 2018-2020 年 EPS 的预计

分别调整为 1.58 元、1.90 元、2.17 元，对应 PE分别为 15.7X、13.0X、

11.4X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游纺织行业需求不及预期；新增聚酯产能高于预期；炼

化项目进度不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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