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[Table_Title] 

桐昆股份 

涤纶长丝龙头，参股浙石化构建一体产业链 
 

[Table_Summary] 公司是国内涤纶长丝龙头，产品系列达千种之多，能够满足市场需求。在巩

固涤纶长丝行业地位基础上，公司积极参股浙江石化项目，打通 PX-PTA-

聚酯-纺丝产业链。公司主营产品涤纶长丝竞争格局不断优化，参股浙石化

项目带来确定性成长，首次覆盖给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司是涤纶长丝龙头企业。根据公司年报，公司拥有约 570 万吨/年涤纶

长丝产能，并配套 400 万吨/年 PTA 产能，涤纶长丝连续十多年在国内市

场实现产量及销量第一，国内市占率超过 16%，国际市占率达 11%。伴

随行业景气度明显回升，价格上行，2018 年公司归母净利润达 21.20 亿

元，同比上升 20.42%。 

 竞争格局改善，涤纶长丝龙头盈利有望维持高位。根据中纤网数据，2018

年国内涤纶长丝表观消费量为 3,078.17 万吨，同比大幅增长 11.67%。受

益下游纺织服装行业复苏，以及服装面料原料的长丝占比提升，涤纶长

丝需求呈现稳健增长。供给端，2018 年我国涤纶长丝产能为 3,862 万吨/

年，同比增长 7.52%，未来新增产能集中在几家大企业，并且伴随落后

产能关停并转，行业集中度提升，龙头企业盈利能力将维持高位。 

 PTA 供需维持平衡，盈利能力修复。PTA 自 2014 年经历 4 年的低迷期，

产能扩张明显放缓。根据中纤网统计，2018 年 PTA 名义产能为 5,132 万

吨/年，产能利用率提升至 78.96%。考虑到下游聚酯产能恢复，PTA 需求

将持续向好。公司 PTA 基本实现自给，有效降低价格波动风险。 

 公司涤纶长丝产能持续扩张，构建一体产业链。公司启动涤纶长丝扩产

计划，嘉兴石化、恒瑞三期、恒邦三期、恒腾三期项目已投产，预计 2019

上半年总产能将达 600 万吨。此外，公司参股浙江石化股权，进军炼化

上游。浙石化在建两期合计 4,000 万吨/年炼油与 800 万吨/年 PX 项目，届

时公司 PX 原料实现部分自给，加速构建完整产业链。 

评级面临的主要风险 

 1、环保风险；2、项目延期风险；3、宏观经济下行风险。 

估值 

 预计 2019-2021 年每股收益分别为 1.36 元、1.61 元、1.94 元，对应 PE 分别

为 10.2 倍、8.6 倍、7.1 倍。首次覆盖给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 32,814 41,601 47,382 51,338 56,228 

变动 (%) 28 27 14 8 10 

净利润 (人民币 百万) 1,734 2,120 2,478 2,940 3,535 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.966 1.164 1.360 1.614 1.940 

变动 (%) 55.5 20.4 16.9 18.7 20.2 

全面摊薄市盈率(倍) 14.3 11.9 10.2 8.6 7.1 

价格/每股现金流量(倍) 11.5 10.4 4.2 6.2 4.5 

每股现金流量 (人民币) 1.20 1.33 3.31 2.24 3.08 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.0 6.0 5.6 5.2 4.5 

每股股息 (人民币) 0.100 0.120 0.272 0.323 0.388 

股息率(%) 0.7 0.9 2.0 2.3 2.8 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测
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公司概况：涤纶长丝龙头，全产业链布局 

公司位于浙江桐乡，地处浙江北部杭嘉湖平原，属以上海为中心的长江三角洲经济区，地理位臵优

越。公司前身为 1982 年的桐乡县化学纤维厂，1995 年整体改组为浙江桐昆化纤集团有限公司，并在

此基础上组建了浙江桐昆化纤集团有限责任公司，并于 2011 年 5 月在上海证券交易所上市。公司主

要从事各类民用涤纶长丝的生产、销售，以及 PTA（精对苯二甲酸）的生产。 

 

涤纶长丝企业中的沃尔玛 

公司的主要产品为各类民用涤纶长丝，包括涤纶 POY、涤纶 FDY、涤纶 DTY、涤纶复合丝四大系列

一千多个品种，覆盖了涤纶长丝产品的全系列，在行业中有“涤纶长丝企业中的沃尔玛“之称，主要用

于服装面料、家纺产品的制造，以及小部分产业用（如缆绳、汽车用篷布、箱包布等）。根据 2018

年财报，公司涤纶长丝产能为 570 万吨/年，连续十多年在国内市场实现产量及销量第一，涤纶长丝

的国内市场占有率超过 16%，全球市场占比超过 11%。此外，嘉兴石化二期年产 200 万吨/年 PTA 项

目于 2017 年年底建成投产，PTA 合计产能 400 万吨/年，基本实现自给。2017 年上半年，公司通过收

购桐昆控股持有的浙石化 20%的股权，进入炼化一体化领域，使公司的产业链延伸更进一步。 

 

图表1.公司产业链图 

石脑油
催化重整

PX 
氧化反应

原油

原油/页岩气/煤炭 聚酯瓶片

聚酯切片

聚酯薄膜

20%

75%

5%

涤纶长丝

涤纶短纤

PET

粘胶短纤

棉花

PTA 

乙二醇

棉纱

工业丝

纺织服装

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

图表2.公司主要产品及产能 

产品名称 产能（万吨/年） 备注 

涤纶长丝 570 2019 年新增 90 万吨 

PTA 400 嘉兴石化二期年产 200 万吨/年 PTA 项目于 2017 年年底投产 

聚酯 520 主要用于纺丝和加工成瓶片 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

注重差异化发展，完善产业链布局 

步步为营，做大做强。自 1995 年开始，公司积极扩张产能，并通过收购等方式扩大企业规模。1997

年收购浙江华伦化纤老厂，涤纶长丝产量一举成为国内第一，从而奠定了龙头地位。2004 年“桐昆濮

院化学工业园”和“桐昆洲泉差别化纤维工业园”已初具规模，企业步入发展快车道。2009 年恒通年产

40 万吨熔体直纺项目投产，涤纶长丝总产能居全球第一。目前，公司嘉兴 PTA 项目运行正常，不仅

提高了公司 PTA 自给率，同时极大降低了加工成本，巩固了公司竞争优势。 
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图表3.公司发展历程 

1991年

集团前身桐乡化
纤厂陷入困境。
以陈士良为首的
领导层临危受
命，及时调整发
展方向，理顺了
企业的经营思

路。

1995年

公司年产4000吨

POY生产流水线

建成投产；1995

年，从常规纺到

高速纺,企业经济
总量成为桐乡第

一。

1997年

收购浙江华伦化
纤老厂，实施低
成本扩张，涤纶
长丝产量一举超
过仪征化纤，成
为国内行业第

一。

2004年

桐昆化纤工业城
四期建设基本完

成；“桐昆濮院化

学工业园”和“桐
昆洲泉差别化纤

维工业园”已初具

规模。

2011年

全面启动了恒通

年产40万吨熔体
直纺项目建设，

2009年该项目顺
利投产，桐昆涤
纶长丝总产能成
为全球第一的涤

丝生产商。

2008年

公司股票”桐昆股

份”（601233）在

上交所A股挂牌
上市，实现企业
发展史上的又一

次华丽转身。

2012年 2017年

桐昆募投项目—

—嘉兴石化年产

80万吨精对苯二

甲酸（PTA）项
目试生产，公司

形成上达PTA，
下达长丝生产的

产业体系。

桐昆收购浙江石
油化工有限公司

20%股权，拓展
石化上游业务，

努力打通PX—

PTA—长丝全产

业链。

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

技术为先，注重差异化发展。公司不断加强涤纶基础技术工艺研究，优化生产工艺流程，加强与下

游产业协同开发，推进涤纶丝高品质、低成本产业化生产及批量化应用，实现聚酯高效柔性化与功

能化，丰富涤纶功能化、差别化产品，差别化纤维占总产量的 60%。2019 年 2 月，公司与江苏如东

洋口港经济开发区管委会签订《桐昆集团（洋口港）石化聚酯一体化项目投资合作协议》，投资 160

亿形成年产 2*250 万吨/年 PTA、90 万吨/年 FDY、150 万吨/年 POY 的生产能力。同时恒腾四期年产 30

万吨/年绿色纤维项目和恒超化纤 50 万吨/年智能化超仿真纤维项目开始启动。 

 

图表4.公司 2018 年财报披露重要在建工程 

项目名称 预算金额（亿元） 工程进度（%） 

年产 38 万吨 DTY 差别化纤维项目 12.70 69.3 

年产 30 万吨功能性纤维项目 9.10 100 

年产 20 万吨高功能全差别化纤维项目 8.56 100 

年产 30 万吨绿色智能化纤维项目 9.40 35.58 

嘉兴石化年产 200 万吨 PTA 项目 28.00 100 

嘉兴石化年产 30 万吨差别化纤维项目 9.65 98 

恒腾差别化年产 60 万吨功能性差别化纤维项目 20.20 95 

恒腾差别化年产 30 万吨绿色纤维项目 9.55 16.47 

恒优化纤年产 30 万吨差别化 POY 项目 9.48 32.91 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

股权结构：公司为自然人控股 

陈士良先生为公司的实际控制人。陈士良先生一直担任公司董事长及控股股东浙江桐昆控股集团有

限公司的董事长职务。根据公司披露的数据，陈士良先生直接持有桐昆集团股份 5.85%，通过控股浙

江桐昆控股集团有限公司间接持有桐昆集团股份 22.23%。 

根据 2018 年财务报告，公司拥有嘉兴石化有限公司、中洲化纤有限责任公司、恒通化纤有限公司、

恒盛化纤有限公司、恒腾差别化化纤纤维有限公司、恒基差别化化纤有限公司等直接或者间接控股

公司，其中嘉兴石化有限公司主要生产 PTA，其余各厂主要生产各种规格的涤纶长丝。 
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图表5.公司股权结构 

实际控制人：陈士良
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

公司财务分析：涤纶长丝盈利向好，业绩大幅增长 

行业景气向好，业绩显著增长。在供给侧结构性改革推动下，2017 年涤纶长丝行业景气企稳回升，

长丝行业在龙头企业带动下，新增产能释放有序，并通过龙头企业的加快淘汰落后和兼并重组，使

得行业集中度进一步提高；行业整体开工率进一步提升，产品价格在原料成本支撑下震荡上行，行

业效益大幅增长。受益行业景气上行及公司产能快速扩张，2017 年公司营业收入为 328.14 亿元，同

比增长 28.27%；归母净利润为 17.61 亿元，同比大幅上涨 55.52%。2018 年公司营业收入为 416.01 亿元，

同比增长 26.78%；归母净利润为 21.20 亿元，同比增长 20.42%。 

 

图表6.公司营业收入情况  图表7.公司归母净利润情况 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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公司主要收入来源于涤纶长丝，毛利率大幅提升。2018 年公司主营业务为涤纶长丝，占比达到

95.05%，三大涤纶品种分别为涤纶预取向丝 POY、涤纶牵伸丝 FDY 和涤纶加弹丝 DTY，占比分别为

61.56%，16.72%，15.63%。随着行业景气回升，涤纶长丝价格上行，2017 年涤纶长丝毛利率为 11.05%，

同比上涨 1.39 个百分点；2018 年涤纶长丝毛利率达到 12.11%。 

 

图表8.2017 年公司主营业务收入构成  图表9.涤纶长丝和 PTA 毛利率大幅上升 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

公司营运能力增强，ROE 上升。公司 2018 年期间费用率为 4.26%，同比上升 0.84 个百分点，源于管

理费用和研发费用的提升。从盈利水平看，2017 年 ROE 达到 14.97%，同比提升 2.36 个百分点；2018

年的 ROE 为 14.40%，继续保持较高水平。 

 

图表10.公司期间费用率  图表11.公司净资产收益率和资产负债率走势 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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涤纶长丝行业：竞争格局稳步向好，龙头盈利能力强 

涤纶长丝是重要的合成纤维。涤纶长丝是以精对苯二甲酸(PTA)或对苯二甲酸二甲酯和乙二醇(MEG)

为原料，经缩聚反应而制得的成纤高聚物—聚对苯二甲酸乙二醇酯(PET)，然后纺丝和后处理制成的

纤维。以不同工艺区分，产品包括涤纶 POY、涤纶 FDY、涤纶 DTY 等，终端主要用于服装、家纺、

箱包布、广告灯箱布、土工布、运输带、汽车纤维及轮胎子午线等。 

 

图表12.公司主要的涤纶长丝产品 

产品名称 简介 产品特性 主要用途 

POY 

涤纶预取向丝，是经高速纺丝获得的取

向度在未取向丝和拉伸丝之间的未完全

拉伸的涤纶长丝 

具有强度高、丝筒成形好、产

品均匀性好的特点 

主要用于后加工生产，例如生产 DTY，也用于生产

各种仿丝、仿毛类服装面料，织造沙发面料、窗帘

和汽车内部装饰布等 

DTY 
利用 POY 做原丝，进行拉伸和假捻变形

加工制成的化纤长丝 

具有弹性及收缩性。DTY 制作面

料具有抗风压、水压、防风透

气功能，吸水性更好 

主要用于制作低弹性的面料。适宜制作服装面料（如

西装、衬衫）、床上用品（如被面、床罩、蚊帐）

等 

DY 

全拉伸丝，是采用纺丝拉伸工艺进一步

制得的合成纤维长丝，纤维已经充分拉

伸，可以直接用于纺织加工 

面料手感顺滑柔软、强度高、

染色均匀 

主要用于制作高端服装。适用生产雪克、西装里料、

鞋用材料，并可用于生产各种绒类织物、雨披、伞

面以及包覆纱等 

资料来源：公司招股说明书，中银国际证券 

 

需求端：涤纶长丝需求有望持续增长 

涤纶长丝主要用途纺织服装，需求持续增长。涤纶长丝应用领域广泛，涉及到日常生活的衣食住行。

下游需求主要有服装用面料、家用纺织品、工业用纺织品等，占比分别为 52%、33%、15%。我国涤

纶长丝表观消费量从 2010 年 1,585.01 万吨增至 2018 年的 3,078.17 万吨，年复合增长率为 8.65%。根据

中纤网预测，未来 3 年涤纶长丝需求增长率预计在 7%-8%，行业景气有望持续。下面主要就纺织服

装、家用纺织品、工业用纺织品领域等三方面的需求情况作分析。 

 

图表13.涤纶长丝终端需求  图表14.涤纶长丝表观消费量持续增长 
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资料来源：中纤网，中银国际证券  资料来源：中纤网，中银国际证券 

 

纺织服装领域复苏 

从行业总体收入和利润来看，纺织服装行业景气复苏。自 2016 年开始，纺织服装、服饰业景气下滑，

营业收入及利润总额增速不断下滑。2018 年纺织服装、服饰业主营业务收入为 17,106.60 亿元，同比

增长 4.10%；利润总额 1,006.80 亿元，同比增长 10.80%，增速同比提升 7.9 个百分点，行业整体趋势

向好。 



 

2019 年 3 月 19 日 桐昆股份 11 

图表15.纺织服装、服饰业历年主营收入  图表16.纺织服装、服饰业历年利润总额 
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资料来源：国家统计局，中银国际证券  资料来源：国家统计局，中银国际证券 

 

从终端零售表现来看，服装类消费增速 2016 年开始复苏，2018 年增速持续走高。全国百家大型零售

企业服装类销售额从 2016 年一季度触底，开始反弹，表现出复苏态势。进入 2018 年后，增速明显提

升，较去年明显改善。2018 年全国服装鞋帽、针、纺织品零售额为 13,706.55 亿元，同比增长 8.01%。 

 

图表17.全国百家大型零售企业（服装类）零售额同比  图表18.服装鞋帽、针、纺织品零售额 
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资料来源：国家统计局，中银国际证券  资料来源：国家统计局，中银国际证券 

 

我国城镇居民人均可支配收入持续提升。2017 年我国城镇居民人均年收入为 36,396.19 元，同比增长

8.30%；2018 年城镇居民人均年收入为 39,251.00 元，同比增长 7.80%。可支配收入的增长有助于纺织

服装行业行业的稳步复苏。 
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图表19.城镇居民人均可支配收入持续提升 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

人口基数的不断扩大，80 后人口成为消费主流，纺织服装行业长期受益。2017 年我国人口数为 13.90

亿人，达到历史新高。根据当年出生人口数统计分析，以 80 后、90 后和 00 后为代表的新生代人群

占比超过总人口的一半，逐步发展成为消费主力。 

 

图表20.人口基数不断扩大  图表21.各年龄段人口占比 
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资料来源：国家统计局，中银国际证券  资料来源：国家统计局，中银国际证券 

 

家用纺织品景气指数上行 

家用纺织品中室内装饰织物类产品对于涤纶长丝的消耗较多。涤纶长丝主要用于生产床上用品、各

类窗纱面料、蚊帐布、沙发布、浴帘布、遮光布、毯子、坐垫等。根据中商情报研究院数据，2018

年我国家纺行业市场规模为 2,203.69 亿元，同比上涨 4.29%。 
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图表22.我国家纺市场规模扩大  图表23.家纺类景气指数上升 
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资料来源：中商研究院，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

城镇化进程持续推进，房地产销售面积的增长，扩大家纺市场规模。伴随我国城镇化的推进，房地

产销售面积持续增长。2017 年我国房地产销售面积为 17.17 亿平米，同比增长 1.30%。城镇人口的不

断增加，随之而来的居住环境的改变，促进居住装饰环境的升级需求，进而支撑家纺市场规模扩大。 

 

图表24.我国城市率不断提升  图表25.房地产销售面积 
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资料来源：国家统计局，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

工业用纺织品需求依旧向好 

工业用纺织品通常指经专门设计的、具有工程结构特点和特定应用领域的纺织品，广泛应用于工业、

农牧渔业、土木工程、建筑、交通运输等领域。根据中国产业信息网数据，发达国家的产业用纺织

品在其纤维加工总量中的比重一般占到 30%以上，而近年来我国民用涤纶长丝快速发展，目前产业

用纺织品仅占 15%左右，提升空间较大。2017 年我国产业用纺织品加工量为 1,508.3 万吨，同比增长

4.00%。根据国家统计局数据，2017 年我国产业用纺织品行业规模以上企业的主营业务收入为 2,897.5

亿元，同比增长 5.19%。 
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图表26.我国产业用纺织品加工量不断提升 
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资料来源：中国产业用纺织品行业协会，中银国际证券 

 

子午轮胎产量提升，带动涤纶工业丝需求增长。随着我国汽车工业的高速增长及交通道路状况的不

断改善，轮胎工业得到快速发展。我国橡胶轮胎外胎产量从 2008 年的 5.46 亿条增至 2017 年的 9.26

亿条，复合增长率为 6.05%。2017 年子午线外胎产量为 6.71 亿条，同比小幅下滑 2.25%，占总橡胶外

胎量的 72.45%。2010 年 10 月工信部印发的《轮胎产业政策》明确提出，乘用车胎子午化率达 100%，

轻型载重车胎子午化率达 85%，载重车胎子午化率达 90%。政策鼓励汽车企业装配新型轮胎产品，

提高国产大型客车和载重车装配轮胎的子午化率，预计未来子午化率继续提升。半钢子午胎采用涤

纶帘子布作为骨架材料，涤纶帘子布主要采用高模低收缩丝制成，强度不及全钢子午胎，但是舒适

度更高。 

 

图表27.我国子午线外胎历年产量  图表28.子午线外胎产量占比逐步提升 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

-1
0

子午线轮胎外胎产量（左轴） 同比（右轴）

（万条）

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

子午线外胎占总外胎占比

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

涤纶长丝出口持续增长。受益海外经济复苏，涤纶长丝的出口量呈上升趋势。2017 年涤纶长丝出口

量达到 206.9 万吨，同比增长 3.34%。2018 年涤纶长丝出口量为 227.43 万吨，同比增长 9.92%。 
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图表29.涤纶长丝出口量不断增加 
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资料来源：中纤网，中银国际证券 

 

中美贸易战对纺织服装出口的影响 

美国是中国化纤出口第二大市场。据中国化纤工业协会数据，2017 年我国出口美国化纤总量为 36.32

万吨，占总出口量的 8.98%，按照出口品类来看，涤纶短纤出量为 16.76 万吨，占比 46.15%；涤纶长

丝出口量为 13.35 万吨，占比为 36.76%。 

 

图表30.2017 年中国化纤出口美国占比 8.98%  图表31.出口美国的化纤以涤纶短纤为主 

10.62%

8.98%

7.84%

7.83%

6.36%
6.18%

52.19%

土耳其 美国 巴基斯坦 越南 印度尼西亚 埃及 其他

 

 

46.15%

36.76%

11.04%
1.87% 4.19%

涤纶短纤 涤纶长丝 粘胶短纤 锦纶长丝 其他

 

资料来源：中国化纤工业协会，中银国际证券  资料来源：中国化纤工业协会，中银国际证券 

 

纺织品服装是中国对美国出口贸易中的重要组成部分。美国是我国纺织服装出口最大的市场，2017

年占纺织服装总出口额的 17%。2018 年 9 月 17 日美国商务部发布的 2,000 亿正式贸易加税清单中，涉

及全部种类的纺织纱线、织物、产业用制成品等，产品合计超过 40 亿美元，但对美出口额较大针织

服装和家用纺织制成品等商品未列入清单。 
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图表32.我国对美纺织服装出口占比平稳 
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资料来源：中国化纤工业协会，中银国际证券 

 

我国对美出口纺织服装份额下降，越南和印度增长较快。我国纺织服装基础雄厚，产业链配套完善。

根据中国纺织品进出口商会数据，自 1994 年起已连续 24 年保持全球纺服出口第一，远远大于其他的

国家，短期无可替代。同时，越南等东南亚国家在纺织服装产业的发展较快，对我国全球市场份额

有一定的挤压。以 2010 年和 2017 年服装主要进口来源国数据分析，2017 年我国占比为 36.55%，较

2010 年下降 4.69 个百分点，而越南和印度等国份额上升。 

 

图表33.我国和其他国家对美纺织服装出口比较 
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资料来源：中国化纤工业协会，中银国际证券 

 

我国纺织服装出口呈现下降趋势，越南出口规模持续扩大。我国自 2001 年加入世界贸易组织后，纺

织品出口规模迅速扩大，成为全球第一大纺织品出口国。2009 年受到全球金融危机的影响，出口量

呈现负增长。根据海关总署数据，2015 年我国纺织品出口额为 2,839.00 亿美元，同比下滑 4.89%。2016

年出口额继续下滑 5.74%，直到 2017 年实现小幅增长。这主要是国内生产成本不断提升，我国纺织

业出口优势下滑，并且部分产能向东南亚等国转移所致。与之对比的是，2017 年越南纺织品出口总

额为 312.00 亿美元，同比增长 9.47%，其中 47.20%的纺织品出口至美国。 
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图表34.我国纺织品出口额下降  图表35.越南纺织品出口持续增长 
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资料来源：海关总署，中银国际证券  资料来源：越南纺织工业协会，中银国际证券 

 

越南纺织原材料依赖进口，对我国纺织服装出口地位短期影响不大。我国纺织行业生产链优势地位

明显，从原材生产、纺织、印染、成衣制造等环节，已经形成较强的纺织产业集群，市场占有率远

超越南等国。而越南缺少完善的纺织产业链，大量原材料严重依赖进口，出口成本较高。因此，判

断我国纺织服装短期出口优势地位不会明显降低。根据越南统计局数据，伴随纺织服装出口的增加，

越南对原材料需求持续增长，2018 年棉花进口总额为 30.11 亿美元，同比大幅增长 27.64%；织物进口

总额为 129.14 亿美元，同比增长 13.28%。 

 

图表36.越南棉花进口额持续增加  图表37.越南织物进口总额增加 
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资料来源：越南统计局，中银国际证券  资料来源：越南统计局，中银国际证券 

 

我国是越南纺织原料和机械设备主要进口来源国。越南企业的原材料大部分从中国、日本和韩国进

口。根据中纤网统计，2018 年越南从我国进口涤纶长丝和涤纶短纤量分别为 24.94 万吨、10.27 万吨，

分别增长 42.43%和 21.25%，源于纺织服装产能向越南转移，出口景气回升。 
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图表38.历年越南从中国涤纶长丝进口量  图表39.历年越南从中国涤纶短纤进口量 
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资料来源：卓创资讯，中纤网，中银国际证券  资料来源：卓创资讯，中纤网，中银国际证券 

 

总体来看，我国纺织品出口量和规模远高于越南等国，具备较完善的原材料—纱线—印染—成衣—出

口的产业链，优势地位仍然非常明显。而越南等国纺织服装原材料和设备依赖进口，产品附加值较

低，竞争力较弱。短期内，国际纺织服装出口的格局不会发生较大变化。 

 

供给端：产能增速放缓，行业集中度提升 

行业过剩产能已逐步出清，产能利用率提升。随着人们消费品种的多样化，涤纶行业进入高成长期。

特别是 2011-2012 年我国涤纶长丝产能增速超过 10%，产能爆发式增长导致行业供给严重过剩，企业

盈利能力变弱，整个行业进入长期的调整期。据中纤网数据，涤纶长丝产能从 2010 年的 2,078.5 万吨

/年增至 2018 年的 3,862 万吨/年，年复合增长率为 8.05%。 

 

图表40.国内历年涤纶长丝产能、产量和产能利用率 
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资料来源：中纤网，中银国际证券 

 

浙江省产能占比最大。根据中纤网统计，我国涤纶长丝有效产能为 3,465 万吨/年，其中浙江省产能

占比达到 52.50%。企业占比来看，公司涤纶长丝总产能达到 570 万吨/年，占比达到 15.05%；新凤鸣

产能为 328 万吨/年，占比为 9.14%。集中度的提升有利于改善行业竞争格局，从而提升行业盈利中枢。 
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图表41.浙江涤纶长丝产能占比达 52.50%  图表42.桐昆股份涤纶长丝产能居第一 
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资料来源：中纤网，中银国际证券  资料来源：中纤网，中银国际证券 

 

龙头企业积极并购，部分企业关停，加速集中度提升。由于规模和技术限制，中小型的纺织化纤企

业的研发能力弱，产品附加值较低。此外，在原材料采购中，议价能力弱，资金使用成本高。龙头

企业依靠资金优势展开对同行企业的并购。2015 年以来，涤纶长丝企业间兼并重组多达 11 次，涉及

涤纶长丝产能 293 万吨/年。 

 

图表43.近年来涤纶长丝行业并购情况 

企业名称 产能 收购方 年份 

湖州华特斯 20 浙江宝信化纤 2015 年 

绍兴赐富 60 荣盛石化 2016 年 

萧山建杰 10 / 2016 年 

无锡神羊 18 张家港华美 2017 年 

嘉兴龙腾 20 恒逸集团 2017 年 

萧山红箭 50 恒逸集团 2017 年 

南方集团 40 绍兴天圣 2017 年 

绍兴海富 10 绍兴古纤道 2017 年 

广东春晖 10 弘和投资 2017 年 

太仓明辉 25 恒逸集团 2017 年 

上海恒逸 30 恒逸集团 2017 年 

资料来源：百川资讯，中纤网，中银国际证券 

 

龙头主导新增产能，竞争格局持续改善。根据中纤网数据，预计 2019 年涤纶长丝新增产能为 240 万

吨/年，增速为 6.21%，需求增速维持在 9%左右，基本匹配产能增速。从统计情况来看，主要是行业

龙头企业主导新增产能（桐昆股份、恒逸石化、新凤鸣、盛虹石化等），行业供需格局和竞争格局

趋于改善。 
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图表44.预计 2019 年涤纶长丝新增产能 

企业名称 地点 投放产能（万吨/年） 预计投产时间 

福建经纬 福清 20 原定 2018 年 Q3-Q4，现延期至 2019 年 Q1-Q2 

桐昆恒优 嘉兴 30 2019 年 Q1-Q2 

新凤鸣中益 桐乡 30 2019 年 Q3-Q4 

新凤鸣中跃 湖州 30 2019 年 Q3-Q4 

桐昆恒邦四期 桐乡 30 2019 年 Q3-Q4 

桐昆恒优技改 嘉兴 30 2019 年 Q3-Q4 

恒逸逸鹏 嘉兴 25 2019 年 Q3-Q4 

恒力恒科 南通 10 2019 年 Q3-Q4 

山东华宝 潍坊 10 2019 年 Q3-Q4 

盛虹国望 盛泽 25 原计划 2018 年底，现延期至 2019 年 

福建经纬 福清 20 原定 2018 年 Q3-Q4，现延期至 2019 年 Q1-Q2 

桐昆恒优 嘉兴 30 2019 年 Q1-Q2 

新凤鸣中益 桐乡 30 2019 年 Q3-Q4 

新凤鸣中跃 湖州 30 2019 年 Q3-Q4 

桐昆恒邦四期 桐乡 30 2019 年 Q3-Q4 

桐昆恒优技改 嘉兴 30 2019 年 Q3-Q4 

资料来源：百川资讯，中纤网，中银国际证券 

 

图表45.国内涤纶长丝产能集中度提升 
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资料来源：卓创资讯，百川资讯，中银国际证券 

 

库存合理水平，开工负荷回升。从开工率历史数据来看，我国涤纶长丝的整体开工率不是很高，主

要是早期的涤纶长丝生产都采用切片纺工艺，能耗较高并且生产稳定性不及熔体直纺工艺。随着涤

纶长丝行业技术发展，熔体直纺工艺逐步替代切片纺工艺，切片纺工艺产能占比低于 25%。从开工

率来看，在春节后，下游企业开工，涤纶长丝进入需求旺季，行业开工率回升。从库存角度来看，

在下游旺盛需求复苏带动下，2016 年年底涤纶长丝库存处于历史同期低位，并且库存在较低位臵持

续波动，2019 年 3 月初涤纶 FDY、涤纶 DTY、涤纶 POY 库存分别为 17 天、14 天、10 天，源于下游新

订单增多，库存有所下降。 
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图表46.涤纶长丝开工率情况  图表47.库存水平下降 
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资料来源：中纤网，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

价差维持在较高水平，公司持续受益 

由于产能扩充较快，叠加需求下滑，国内涤纶长丝价格自 2012 年开始持续下跌，2016 年一季度初跌

到 7,450 元/吨，自高点下跌 46.40%。随着国际油价上行，PTA 和乙二醇价格上涨，致涤纶长丝成本上

升和涤纶长丝行业供需格局改善，价差方面，2018 年涤纶 FDY 平均价差 3,018.89 元/吨，较 2016 年扩

大 467.35 元/吨，表明涤纶长丝行业盈利能力大幅提升。 

 

图表48.涤纶 FDY 与原料（PTA 和乙二醇）价差 
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资料来源：中纤网，百川资讯，中银国际证券 
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PTA 供需改善，景气回升 

PTA 为石油产业链上的重要一环，上游工业为对二甲苯（英文 p-Xylene，简写 PX）。PX 主要由石脑

油催化重整得到 PX，进一步氧化得到 PTA。在下游产业链中，PTA 与乙二醇生成聚对苯二甲酸乙二

酯(PET)。PET 的下游又分成聚酯瓶片、聚酯薄膜、聚酯纤维等。 

 

下游有力支撑，需求稳定增长 

从下游需求端看，PTA 下游主要用于合成聚酯，合成聚酯又主要包括为涤纶长丝、PET 瓶片级、涤纶

短纤和聚酯切片，分别占比 50.82%、17.07%、14.96%和 10.19%。PTA 表观消费量从 2010 年 1,884 万吨

增至 2018 年 3,873.20 万吨，年复合增速为 9.43%。2017、2018 年我国 PTA 表观消费量同比分别增长

13.65%、8.58%，平均增速高于同期 PTA 新增产能的增速。 

 

图表49.PTA 下游需求占比  图表50.PTA 表观需求量持续增长 
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资料来源：卓创资讯，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

废旧塑料禁令颁布利好原生聚酯消费量提升，进而带动 PTA 需求量。在《禁止洋垃圾入境推进固体

废物进口管理制度改革实施方案》全面正式实施后，我国进口的再生 PET 量大大减少。2017 年我国

进口废旧 PET 量为 216.66 万吨，同比下滑 14.45%。根据每吨 PET 消耗 0.86 吨 PTA 的情况来核算，在

再生 PET 需求基本上将会被原生 PET 替代的情况下，我国 PTA 需求可有望增加 186.33 万吨/年。 

 

图表51.历年我国进口 PET 废碎料和下脚料量 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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PTA 过剩产能出清，供需格局改善 

我国 PTA 产能占全球第一。2017 年全球 PTA 产能为 7,368.8 万吨，同比增长 2.24%。进入 2018 年后，

由于中国市场产能投放，全球 PTA 产能达到 8,511.30 万吨，同比大幅增长 15.50%。从地区占比来看

中国产能占比为 54.60%。 

 

图表52.全球 PTA 产能  图表53.我国 PTA 产能占比大 
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资料来源：Bloomberg，中银国际证券  资料来源：Bloomberg，中银国际证券 

 

国内 PTA 行业经历四个发展阶段。根据 PTA 产能数据分析，1995-2001 年是 PTA 初步发展期，产能扩张

较缓慢。进入 2002 年后，我国纺织业复苏，产能扩充至 2010 年的 1,530.00 万吨，2002-2010 年期间年复

合增长率为 21.16%。2011 年后，PTA 产能迎来了大爆发，直接导致了市场供需结构发生变化，至 2014

年 PTA 产能为 4,335.00 万吨，至此我国 PTA 行业产能过剩，行业盈利大幅下降。2015 年后，一些落后老

旧的产能陆续退出了市场，而随着翔鹭和华彬等企业停车，PTA 市场供需结构发生变化。PTA 行业的产

能利用率稳步上升，行业走出低谷，景气复苏。 

 

图表54.PTA 行业发展历程 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

行业开工负荷持续提升。2018 年 PTA 产量为 4,052 万吨，同比增长 13.37%。根据中纤网开工率周度数据，

PTA 行业产能负荷自 2017 年年初就开始稳步提升。2018 年上半年部分 PTA 装臵检修，装臵的停车将导

致 PTA 库存量的降低，在下游聚酯需求持续增长的情况下，PTA 将持续供不应求，行业开工率稳步回

升。 
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图表55.PTA 历年产量  图表56.PTA 装臵负荷提升 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：中纤网，中银国际证券 

 

部分产能复产，对行业供给影响有限。根据中纤网统计，截止 2019 年 1 月，PTA 长期停产产能为 810

万吨，重启产能为 590 万吨（包括福海创、华彬石化、扬子石化、蓬威石化），正常生产的产能为 4,517

万吨。 

 

图表57.PTA 停产产能情况 

企业名称 产能（万吨/年） 停车时间 备注 

辽阳石化 27 2012 年 10 月 停车至今 

辽阳石化 53 2013 年 5 月 停车至今 

华彬石化（远东石化） 60 2013 年 7 月 停车至今 

华彬石化（远东石化） 60 2014 年 9 月 停车至今 

华彬石化（远东石化） 60 2015 年 3 月 停车至今 

扬子石化 35 2014 年 11 月 停车至今 

逸盛宁波 65 2013 年 12 月 停车至今 

华南一厂 65 2014 年 1 月 停车至今 

福海创 165 2015 年 1 月 停车至今 

福海创 450 2015 年 4 月 2018 年 6 月重启 220 万吨 

资料来源：百川资讯，中纤网，中银国际证券 

 

2019 年新增产能有限。四川晟达的 100 万吨/年装臵预计将于 2019 年 3 月投产，新凤鸣的 220 万吨/年

的项目进入投产时间预计为 2019 年第三季度；而恒力石化的 500 万吨/年 PTA 要视其芳烃装臵开车进

度来定。2019 年预计投产产能为 820 万吨。 

 

图表58.我国 2018-2020 年 PTA 新增产能 

企业名称 产能(万吨/年) 地区 备注 

四川晟达 100 南充 2019 年 3 月 

新凤鸣 220 嘉兴 预计 2019 年第三季度投产 

恒力石化四期 250 大连 计划 2019 年，但视芳烃装臵开车进度 

恒力石化五期 250 大连 计划 2019 年，但视芳烃装臵开车进度 

中金石化 330 宁波 预计 2020 年 

虹港石化 240 连云港 预计 2020 年 

宁夏宝塔 120 银川 预计 2020 年 

福建百宏 250 福建 预计 2020 年 

台化宁波 300 宁波 预计 2020 年 

中泰化学 120 新疆 预计 2020 年 

资料来源：国家石油和化工网，新浪网，中纤网，中银国际证券 
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成本价格走势强劲，PTA 价差有望进一步扩大 

PTA 价格走势主要受原油价格及自身供需共同影响。2004 年至今，PTA 价格最高达到 11,820 元/吨，

最低为 4,100 元/吨；价差最高达到过 4,212 元/吨（PTA-0.655*PX），最低价差为接近-435 元/吨。近五

年来看，PTA 价差（PTA-0.655*PX）平均值为 634 元/吨。随着国际原油中枢价格上行，推动 PTA 价格

走强，价差也明显提升。 

 

图表59.PTA 与 PX 价差 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

嘉兴二期 PTA 项目落地，PTA 实现完全自给。嘉兴石化一期年产 120 万吨 PTA 项目和 2017 年年底建

成投产的嘉兴石化二期年产 200 万吨 PTA 项目，使公司上达 PTA，下到纺丝、加弹，形成了 PTA—聚

酯—纺丝产业链，一方面增强了企业的整体综合实力，另一方面原料 PTA 大部分采购于全资子公司

嘉兴石化，运距短、成本低且供应稳定。 

 

图表60.涤纶长丝与 PX 价差 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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PX 产能集中投放，产业链利润重新分配 

需求端：受益于下游 PTA 需求扩张 

中国是 PX 的第一大消费国。随着全球 PTA 产能的投放，PX 的消费量保持快速增长全球 PX 消费量从

2009 年的 2,621.40 万吨增至 2018 年的 4,318.70 万吨，年复合增速为 5.70%。而我国 2018 年 PX 消费量

为 2,435.10 万吨，占全球总消费量的 56.39%。 

 

图表61.历年全球 PX 消费量  图表62.历年我国 PX 消费量 
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资料来源：中纤网，中银国际证券  资料来源：中纤网，中银国际证券 

 

供给端：民营大炼化加速扩张 

全球 PX 总体投产速度放缓。自 2014 年开始，全球 PX 产能快速扩张，2014 年 PX 产能达到 4,722.30 万

吨，同比大幅增长 15.02%。 

 

图表63.PX 全球产能情况  图表64.PX 全球产能分布 
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资料来源：Bloomberg，中银国际证券  资料来源：Bloomberg，中银国际证券 

 

PX 自给率严重不足，进口依存度高。根据 Bloomberg 数据统计，2017 年我国 PX 产能 1,241.80 万吨，

消费量为 2,308.10 万吨，进口量为 1,443.85 万吨，进口依赖度为 62.56%。从比较 PTA 和 PX 进口量来

看，我国从 2012 年进口的 PX 多余 PTA 量，源于国内 PTA 产能的扩张，国内企业转向采购 PX 为原料。

从进口地区来看，我国 PX 进口主要来自韩国，占比达到 45.61%。由于自给率不足，国内需要进口大

量的 PX，因而失去定价权，使得产业链大部分利润被外国企业获得。 
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图表65.历年 PX 和 PTA 进口量  图表66.PX 进口主要来自韩国 
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资料来源：卓创资讯，中银国际证券  资料来源：卓创资讯，中银国际证券 

 

国内行业集中度较高。根据中纤网统计，我国共有 PX 生产厂家 19 家，总产能在 1,439.6 万吨/年，中

石化的生产厂家有 11 家（含合资的青岛丽东），产能合计 626 万吨/年，约占 43.48%；中石油的生产

厂家有 4 家，产能合计 263.6 万吨/年，约占 18.44%；中金石化产能为 160 万吨/年，占比为 11.11%。 

 

图表67.国内 PX 产能利用率提升  图表68.中石化 PX 产能占比最大 
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资料来源：中纤网，卓创资讯，中银国际证券  资料来源：中纤网，中银国际证券 

 

民营企业布局炼化一体化。根据我国“十三五”规划，明确提出到 2020 年 PX 自给率达到 65%-70%。涤

纶长丝企业加速布局上游炼化项目，打造产业链一体化。根据亚化咨询数据，基于 PX 项目的业主实

力、审批进度、建设现状、下游规划和资源配套等要素，其中建成项目有望持续增加。 

 

图表69.国内主要 PX 在建项目基本情况 

企业名称 项目名称 PX 产能（万吨/年） 预计投产时间 

恒力石化 2,000 万吨/年炼化一体化项目 450 2018 年 10 月 

浙江石化 
4,000 万吨/年炼化一体化项目(一期) 520 2019 年 

4,000 万吨/年炼化一体化项目(二期) 520 2021 年 

中化集团 泉州炼化一体化项目（二期） 80 2020 年 

盛虹集团 1,600 万吨/年炼化一体化项目 280 ------ 

旭阳石化 1,500 万吨/年炼化一体化项目 200 ------ 

锦江石化 古雷芳烯一体化 260 ------ 

中委广东石化 2,000 万吨/年炼化一体化项目 260 2021 年 

兵器工业集团 1,500 万吨/年炼化一体化项目 160 ------ 

合计  2,730  

资料来源：亚化咨询，中纤网，中银国际证券 
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产业链利润将重构，利润向下游转移 

产能集中投放和油价下跌导致 PX 利润下滑。结合原油价格走势和 PX 产能投放，2013 年国内 PX 新增

产能集中投产，并且 2014 年原油价格高位回落，PX 价格和价差回落。2016 年，随着油价震荡上行及

下游需求复苏，供给存在缺口，PX 价差迅速扩大。 

 

图表70.PX 与石脑油价差 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

2019 年 PX 大量投产，行业利润有望向下游转移。由于上游原料 PX 受制于国外，国内 PTA 产能严重

过剩，PX-PTA-PET 产业链中大部分利润留在 PX 端。随着原油价格上涨，产业链各产品价格上行，产

业链利润向下游转移。2019 年以后，国内新增 PX 产能开始集中释放，到 2020 年左右，这将导致一

定程度的供给过剩，PX 的总体销售竞争程度将会日趋激烈。未来 PX 的价差中枢会继续的下行，产

业链的 PTA 端加工差有望进入景气空间。 

 

图表71.产业链各产品价差与油价走势 
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资料来源：中纤网，百川资讯，中银国际证券 
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参股浙石化，继续拓展上游产业链 

2017 年 5 月，为进一步增强企业的综合实力，提升抗风险能力，公司收购了浙江石油化工有限公司

20%股权，拓展并向上延伸石化产业链，实现企业打造全产业链的远景目标。浙江石化股东包括荣盛

石化（51%），桐昆股份（20%），巨化集团（20%）和舟山海洋综合开发投资有限公司（9%）。其

主营业务为：石油制品炼制，化工产品及石油制品的生产、销售、储运，原油进出口贸易，石油化

工原辅材料和设备及其零部件销售等。 

 

图表72.浙石化股权图 

桐昆股份

浙江石油化工有限公司

51% 9%20%

舟山海洋投资荣盛石化巨化集团

20%

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

根据环评报告，浙石化炼化一体化项目总规模为炼油 4,000 万吨/年、1,040 万吨/芳烃（PX 产能 800 万

吨/年）、280 万吨/年乙烯，其中一期规模为炼油 2,000 万吨/年、芳烃 540 万吨/（PX 为 400 万吨/年）、

乙烯 140 万吨/年。 

 

图表73.PX-PTA-涤纶长丝产业链 

石脑油
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资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

浙江石化（两期）炼化一体化项目的总投资金额为 1,731 亿元，其中一期投资 902 亿元，二期投资为

829 亿元。根据环评报告书测算，预计一期项目达产后净利润 97 亿元，二期项目达产后净利润 106

亿元。一期和二期项目桐昆每年分别可获得投资收益约 20 亿元。浙石化一期和二期项目将建成 800

万吨/年 PX 产能，炼化一体化 PX 的成本较常规大幅降低，有利于实现 PX 进口替代。公司参股浙石

化 20%股权，不仅有利于保障上游原料的供应稳定，同时有望获得丰厚的投资收益，助推公司发展

再上新台阶。 
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盈利预测与投资评级 

主要假设 

1.公司差异化纤维投产顺利； 

2.参股的浙江石化一期项目顺利投产。 

预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 473.82 亿元、513.38 亿元、562.28 亿元；同比增速分别为 13.90%、

8.35%、9.52%；2019-2021 年归母净利润为 24.78 亿元、29.40 亿元、35.35 亿元；同比增速分别为 16.87%、

18.66%、20.22%。 

 

图表74.销售收入结构预测 

(人民币，亿元) 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 416.01 473.82 513.38 562.28 

涤纶长丝 395.40 451.88 490.37 539.31 

涤纶预取向丝（POY） 256.08 312.40 326.76 371.89 

涤纶加弹丝（DTY） 65.00 66.15 91.27 97.77 

涤纶牵伸丝（FDY） 69.56 73.33 72.33 69.65 

复合丝 4.68 5.15 5.41 5.41 

平牵丝 0.06 0.07 0.08 0.08 

精对苯二甲酸（PTA） 0.78 1.09 1.10 1.05 

切片等其他 5.88 6.46 7.11 7.11 

其他业务 13.96 14.38 14.81 14.81 

收入增长率 26.78 13.90 8.35 9.52 

涤纶长丝 31.50 14.28 8.52 9.98 

涤纶预取向丝（POY） 27.85 21.99 4.60 13.81 

涤纶加弹丝（DTY） 42.07 1.77 37.98 7.11 

涤纶牵伸丝（FDY） 38.64 5.41 (1.36) (3.71) 

复合丝 8.54 10.00 5.00 0.00 

平牵丝 (54.65) 15.00 10.00 0.00 

精对苯二甲酸（PTA） 1,187.51 41.08 0.23 (4.03) 

切片等其他 109.00 10.00 10.00 0.00 

其他业务 (43.21) 3.00 3.00 0.00 

综合毛利率 11.68 10.94 10.50 9.88 

涤纶预取向丝（POY） 12.96 12.10 11.26 10.66 

涤纶加弹丝（DTY） 12.83 11.45 10.30 9.74 

涤纶牵伸丝（FDY） 8.26 7.01 8.75 7.12 

复合丝 13.00 13.85 13.20 12.80 

平牵丝 20.53 18.67 15.50 14.85 

精对苯二甲酸（PTA） 7.48 10.45 10.56 10.56 

切片等其他 7.75 9.20 9.70 9.70 

其他业务 1.22 4.20 4.00 4.00 

资料来源：公司公告，中银国际证券  

 

投资建议 

公司涤纶长丝产品系列达千种之多，能够满足市场需求，国内市占率第一。在巩固涤纶长丝行业地

位基础上，公司积极参股浙江石化项目，打通 PX-PTA-聚酯-纺丝产业链。公司主营产品涤纶长丝处

于景气周期，参股浙石化项目带来确定性成长。预计 2019-2021 年每股收益分别为 1.36 元、1.61 元、

1.94 元，对应 PE 分别为 10.2 倍、8.6 倍、7.1 倍。首次覆盖给予买入评级。 
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风险提示 

1、环保风险：公司生产过程中会产生一定量的废水、废气、废渣。随着国家环保政策的日趋严峻，

各项环保指标更加细化和严格，企业执行的环保标准也将更高更严格。 

2、安全生产风险：PTA 和涤纶长丝的生产工艺流程复杂，在生产、运输、销售过程中存在一定的安

全风险。 

3、宏观经济下行风险：公司主要产品与宏观经济密切相关。经济下行对产品价格和盈利能力影响较

大。 
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损益表(人民币百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 32,814 41,601 47,382 51,338 56,228     

销售成本 (29,495) (36,824) (42,303) (46,060) (50,798)     

经营费用 242 1 142 336 438     

息税折旧前利润 3,560 4,778 5,220 5,614 5,868     

折旧及摊销 (1,131) (1,493) (1,565) (1,772) (1,950)     

经营利润 (息税前利润) 2,430 3,285 3,655 3,842 3,918 

净利息收入/(费用) (220) (573) (579) (561) (490) 

其他收益/(损失) 18 47 36 411 1,011 

税前利润 2,228 2,759 3,111 3,692 4,439 

所得税 (486) (656) (622) (738) (888) 

少数股东权益 (8) (11) (11) (13) (16) 

净利润 1,734 2,120 2,478 2,940 3,535 

核心净利润 1,737 2,124 2,481 2,943 3,537 

每股收益 (人民币) 0.966 1.164 1.360 1.614 1.940 

核心每股收益 (人民币) 0.953 1.149 1.362 1.615 1.941 

每股股息 (人民币) 0.100 0.120 0.272 0.323 0.388 

收入增长(%) 28 27 14 8 10 

息税前利润增长(%) 64 35 11 5 2 

息税折旧前利润增长(%) 42 34 9 8 5 

每股收益增长(%) 56 20 17 19 20 

核心每股收益增长(%) 52 21 18 19 20 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 3,255 5,646 5,686 6,161 6,747 

应收帐款 783 652 1,652 1,129 1,916 

库存 2,667 4,147 2,534 4,358 3,243 

其他流动资产 516 540 673 648 809 

流动资产总计 7,221 10,985 10,544 12,296 12,716 

固定资产 13,872 16,225 19,232 20,542 21,187 

无形资产 789 1,068 1,226 1,343 1,449 

其他长期资产 4,011 5,384 5,457 5,502 5,502 

长期资产总计 18,672 22,677 25,914 27,387 28,138 

总资产 26,558 34,661 37,355 40,833 42,253 

应付帐款 4,602 5,270 5,514 6,228 6,582 

短期债务 5,206 7,581 8,736 9,378 7,257 

其他流动负债 2,069 810 1,613 1,570 1,914 

流动负债总计 11,876 13,662 15,863 17,175 15,752 

长期借款 1,176 4,757 4,042 3,842 3,842 

其他长期负债 73 110 83 83 83 

股本 1,822 1,822 1,822 1,822 1,822 

储备 12,081 13,498 15,473 17,825 20,653 

股东权益 13,903 15,320 17,295 19,647 22,475 

少数股东权益 52 61 72 85 101 

总负债及权益 26,558 34,661 37,355 40,833 42,253 

每股帐面价值 (人民币) 7.63 8.41 9.49 10.78 12.34 

每股有形资产 (人民币) 7.20 7.82 8.82 10.05 11.54 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.72 2.00 2.22 2.20 0.72 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

现金流量表(人民币百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 2,228 2,759 3,111 3,692 4,439 

折旧与摊销 1,131 1,493 1,565 1,772 1,950 

净利息费用 220 573 579 561 490 

运营资本变动 (305) (95) (475) 1,267 (300) 

税金 (450) (617) (622) (738) (888) 

其他经营现金流 (633) (1,688) 1,878 (2,472) (86) 

经营活动产生的现金流 2,190 2,426 6,037 4,081 5,605 

购买固定资产净值 251 278 4,730 3,200 2,700 

投资减少/增加 (3,798) (1,368) 20 400 1,000 

其他投资现金流 (936) (6,625) (9,453) (6,400) (5,400) 

投资活动产生的现金流 (4,482) (7,715) (4,703) (2,800) (1,700) 

净增权益 (182) (219) (496) (588) (707) 

净增债务 5,686 1,615 539 342 (2,121) 

支付股息 182 219 496 588 707 

其他融资现金流 (1,696) 3,209 (1,833) (1,149) (1,197) 

融资活动产生的现金流 3,990 4,823 (1,294) (807) (3,318) 

现金变动 1,698 (465) 40 475 587 

期初现金 1,700 3,255 5,646 5,686 6,161 

公司自由现金流 (2,292) (5,289) 1,334 1,281 3,905 

权益自由现金流 3,614 (3,101) 2,452 2,184 2,274 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

主要比率(%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.9 11.5 11.0 10.9 10.4 

息税前利润率(%) 7.4 7.9 7.7 7.5 7.0 

税前利润率(%) 6.8 6.6 6.6 7.2 7.9 

净利率(%) 5.3 5.0 5.2 5.7 6.3 

流动性      

流动比率(倍) 0.6 0.8 0.7 0.7 0.8 

利息覆盖率(倍) 11.0 5.7 6.3 6.9 8.0 

净权益负债率(%) 22.4 43.5 40.8 35.8 19.3 

速动比率(倍) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

估值      

市盈率 (倍) 14.3 11.9 10.2 8.6 7.1 

核心业务市盈率(倍) 14.5 12.1 10.2 8.6 7.1 

市净率 (倍) 1.8 1.6 1.5 1.3 1.1 

价格/现金流 (倍) 11.5 10.4 4.2 6.2 4.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.0 6.0 5.6 5.2 4.5 

周转率      

存货周转天数 29.4 33.8 28.8 27.3 27.3 

应收帐款周转天数 9.8 6.3 8.9 9.9 9.9 

应付帐款周转天数 43.6 43.3 41.5 41.7 41.6 

回报率      

股息支付率(%) 10.5 10.5 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 13.6 14.3 15.2 15.9 16.8 

资产收益率 (%) 8.3 8.2 8.1 7.9 7.5 

已运用资本收益率(%) 2.5 2.2 2.1 2.3 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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