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股价相对市场表现(近 12个月) 
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盈利预测 
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相关研究 
  

 

  

 事件 

公司发布半年报，报告期实现营业收入 187 亿，同比增加 28%，归母净利

13.6 亿，同比增加 119%，符合前期预告区间。 

 点评 

1、受益产品量价齐升，公司二季度业绩创历史新高 

公司 2018Q2 实现营业收入 108 亿，环比增加 38%，归母净利润为 8.6 亿，

环比 Q1增 72%，创历史新高。受原材料价格上涨以及需求提振影响，公司

主要产品 POYH1 成交均价 8000 元/吨，同比+14%，其中 Q2 均价 8254 元

/吨，环比+6.6%，同期主要原材料 PX，PTA，MEG等价格涨幅分别是 5.65%，

9.47%，8.9%，价差持续扩大；从销量看，2018H1 涤纶产品销售量 215 万

吨，其中 Q1 销售量 94 万吨，Q2 销量 121 万吨，环比增加 28.7%，下游

库存去化充分，开工率提升。公司 PTA 基本自产，充分受益价差扩大，公

司产品量价齐升，报告期内毛利率达到 15.24%，净利率达到 7.31%，均创

历史新高。 

2、下半年产品价差有望持续扩大，参股浙江石化有望享受丰厚投资收益 

截止目前，PTA 与 PX价差已经突破 1200 元/吨，考虑到全年 pta 新增产能

有限，下半年价差有望维持并进一步扩大。此外公司目前参股浙江石化 20%

股权，进入炼化一体化领域，使公司的产业链延伸更进一步。浙石化炼化一

体化项目总规模为 4000 万吨/年炼油、1040 万吨/年芳烃和 280 万吨/年乙

烯，建设总投资约 1600 亿元，预计一期将在今年底投产，公司有望享受丰

厚投资收益。 

3、看好公司涤纶全产业链布局，民营大炼化龙头蓄势待发 

公司现有涤纶长丝产能 540 万吨，涤纶长丝的国内市场占有率超过 14%，

全球占比超过 10%，连续十多年在国内市场实现产量及销量第一，是当之

无愧的行业龙头。我们看好公司在涤纶全产业链的布局及产能投放节奏，此

外年底投产的浙江石化项目看点颇多，在全球重回高油价周期下，民营大炼

化板块值得期待。预计公司今明两年实现净利润 28.3 亿 /31.7 亿，

eps1.55/1.74，对应 PE11.3/10.1倍，首次覆盖审慎推荐。 

风险提示：原油价格波动 需求不达预期 
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图1：  PTA、PX 价格走势及价差（单位：元/吨）  图2： POY、PX 价格走势及价差（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

  



 桐昆股份(601233.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 5 

附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7877.7 8505.1 11019.3 11602.7 经营活动现金流 2190.5 4381.3 4873.6 5219.0 

现金 3259.0 3059.5 4432.2 4356.9 净利润 1766.6 2827.6 3167.6 3574.9 

应收账款 766.9 920.0 1104.0 1214.4 折旧摊销 1130.7 1175.5 1322.0 1397.3 

其它应收款 16.1 19.9 23.8 26.2 财务费用 247.5 403.0 355.0 259.8 

预付账款 515.9 601.7 730.5 803.5 投资损失 -23.2 -60.0 -60.0 -60.0 

存货 2667.0 3101.2 3765.2 4141.7 营运资金变动 -921.4 14.6 66.0 25.8 

其他 652.8 803.0 963.6 1060.0 其它 -9.7 20.6 23.0 21.3 

非流动资产 18680.0 20002.1 20678.9 20781.3 投资活动现金流 -4482.4 -2440.0 -1940.0 -1440.0 

长期投资 3878.8 3878.8 3878.8 3878.8 资本支出 -2738.1 -2500.0 -2000.0 -1500.0 

固定资产 13871.9 15273.0 16020.8 16187.1 长期投资 51.2 0.0 0.0 0.0 

无形资产 789.4 710.5 639.4 575.5 其他 -1795.5 60.0 60.0 60.0 

其他 139.8 139.8 139.8 139.8 筹资活动现金流 3989.6 -2140.8 -1560.9 -3854.4 

资产总计 26557.8 28507.3 31698.2 32384.0 短期借款 3349.7 112.8 -657.6 -2944.3 

流动负债 11876.3 11735.5 12292.0 10136.1 长期借款 2335.9 -1199.9 300.0 300.0 

短期借款 5205.9 5318.6 4661.1 1716.7 其他 -1696.0 -1053.7 -1203.3 -1210.0 

应付账款 4601.9 5367.3 6516.5 7168.1 现金净增加额 1697.7 -199.5 1372.8 -75.4 

其他 2068.5 1049.6 1114.5 1251.3      

非流动负债 1249.1 1149.1 1449.1 1649.1 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 1176.0 1076.0 1376.0 1576.0 成长能力     

其他 73.1 73.1 73.1 73.1 营业收入 28.3% 23.0% 20.0% 10.0% 

负债合计 13125.4 12884.6 13741.1 11785.2 营业利润 65.8% 67.1% 12.1% 13.0% 

少数股东权益 51.9 65.3 80.4 97.5 归属母公司净利润 56.0% 60.1% 12.0% 12.9% 

归属母公司股东权益 13380.4 15557.3 17876.6 20501.3 获利能力         

负债和股东权益 26557.7 28507.2 31698.2 32383.9 毛利率 10.4% 15.0% 14.0% 14.0% 

     净利率 5.4% 7.0% 6.5% 6.7% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 13.2% 18.2% 17.7% 17.4% 

营业收入 32813.8 40360.9 48433.1 53276.5 ROIC 9.1% 14.0% 14.1% 15.5% 

营业成本 29414.6 34306.8 41652.5 45817.7 偿债能力         

营业税金及附加 80.6 121.1 96.9 106.6 资产负债率 49.4% 45.2% 43.3% 36.4% 

营业费用 103.1 201.8 242.2 266.4 净负债比率 28.9% 23.1% 19.7% 11.1% 

管理费用 800.1 1614.4 1937.3 2131.1 流动比率 0.66 0.72 0.90 1.14 

财务费用 220.1 403.0 355.0 259.8 速动比率 0.44 0.46 0.59 0.74 

资产减值损失 -14.3 20.0 0.0 0.0 营运能力         

公允价值变动收益 -19.1 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.24 1.42 1.53 1.65 

投资净收益 56.0 60.0 60.0 60.0 应收账款周转率 63.58 90.61 91.56 87.92 

营业利润 2246.5 3753.8 4209.3 4754.9 应付账款周转率 15.19 13.78 14.03 13.41 

营业外收入 20.9 20.9 20.9 20.9 每股指标(元)         

营业外支出 6.6 6.6 6.6 6.6 每股收益 1.36 1.55 1.74 1.96 

利润总额 2260.7 3768.1 4223.6 4769.2 每股经营现金 1.68 2.40 2.67 2.86 

所得税 485.7 927.0 1040.9 1177.3 每股净资产 10.28 8.54 9.81 11.25 

净利润 1775.0 2841.0 3182.7 3591.9 估值比率         

少数股东损益 8.4 13.5 15.1 17.0 P/E 12.95 11.33 10.12 8.96 

归属母公司净利润 1766.6 2827.6 3167.6 3574.9 P/B 1.87 2.25 1.96 1.71 

EBITDA 3566.8 5332.3 5886.3 6412.0 EV/EBITDA 15.57 10.41 9.43 8.66 

EPS（元） 1.36 1.55 1.74 1.96      
资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   
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