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事件： 

公司发布年度报告，报告期内公司实现营业收入 416.01 亿元，同比 2017 年上升 26.78%，实现利润总额

278,772.04 万元，同比 2017 年上升 23.63%；实现归属于母公司股东的净利润 212,025.46 万元，同比 2017

年上升 20.42%，实现基本每股收益 1.16 元，与 2017 年相比上升 13.73%。公司 2018 年现金分红预案如下：

每 10 股派发现金红利 1.2 元，预计共派现金红利 2.18 亿元，占 18 年公司实现归母净利润 10.3%。同时公

司公告了 2019 年发行 23 亿可转债预案，用于年产 50 万吨智能化超仿真纤维和年产 30 万吨绿色纤维项目。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 8457.7 8701.23 9509.64 7832.65 10843.43 12188.59 10736.07 

增长率（%） 30.57% 36.70% 20.72% 27.46% 28.21% 40.08% 12.90% 

毛利率（%） 7.55% 11.39% 11.86% 11.65% 17.84% 18.42% -2.17% 

期间费用率（%） 3.12% 0.79% 2.37% 3.07% 7.61% -0.29% 2.36% 

营业利润率（%） 4.38% 7.95% 8.30% 8.39% 10.38% 12.39% -4.79% 

净利润（百万元） 301.07 528.46 614.64 504.00 861.30 1143.54 -377.39 

增长率（%） 54.08% 149.55% 06.33% 55.08% 186.08% 116.39% -161.40% 

每股盈利（季度，元） 0.24 0.43 0.47 0.39 0.47 0.63 -0.21 

资产负债率（%） 45.90% 48.32% 49.42% 50.94% 50.94% 51.13% 53.46% 

净资产收益率（%） 2.66% 4.47% 4.58% 3.62% 5.89% 7.26% -2.34% 

总资产收益率（%） 1.44% 2.31% 2.31% 1.77% 2.89% 3.55% -1.09%   

观点： 
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 全年业绩同比增长26.78%低于预期，四季度亏损成拖累。18年整个聚酯行业经历了冰火两重天，受到原

油价格波动及中美贸易战影响，行业的季节性因素被完全打乱，淡季不淡、旺季不旺。需求提前、商家

抢购，PTA在二三季度更是走出了暴涨暴跌的过山车行情。公司分季度实现归母净利润分别为5.01亿元、

8.59亿元、11.42亿元和-3.83亿元。前三季度增长明显，二三季度同比增幅更是超过100%。四季度原油

价格由86美元/桶下降至53.8美元/桶，跌幅较大；在下游需求较弱、库存较高的情况下，公司四季度资产

减值损失超3亿元。其中库存商品Q4计提存货跌价2.3亿元，原材料Q4计提存货跌价7000万元左右。此

外公司18年年度研发费用4.88亿元，较去年增长1.61亿元，增幅超49%。四季度亏损拖累全年业绩，但

是全年同比仍有26.78%的增长，虽低于预期但是依然展现了出色的经营水平和发展潜力。 

 如东项目优势明显，聚焦主业市占率将继续提升。公司聚焦主业，未来将继续在涤纶长丝行业稳步扩张，

并计划在江苏如东打造聚酯一体化基地。如东项目具有土地面积大、周边市场大、项目一体化的重要优

势，预计投资160亿元打造500万吨PTA和240万吨涤纶长丝产能，继续提升公司市占率。根据公司公布

的资本开支计划，公司现有560万吨涤纶长丝产能，预计19-20年新增产能分别为90万吨、80万吨，如东

项目也将于2022年逐渐落地。若以涤纶长丝产能5%的增速估计，未来五年公司的市占率将分别为16%、

16.72%、17.89%、18.29%、19.20%，不断提升巩固公司龙头地位，行业格局调整也将给公司带来新的

机会。 

 浙石化进入试车准备期，19年底有望满负荷达产，20年起将贡献大额投资收益。继恒力炼化2000万吨/

年炼化一体化项目打通全流程之后，浙石化也进入了试车准备阶段。根据公司披露的信息，浙石化140

万吨/年烯烃项目装置将于5月1日中交，预计在今年6月份之前完成进料常减压的开车工作，年底前将有

望打通全流程产出PX产品。根据我们的测算，浙石化一期2000万吨/年炼化一体化项目完全投产后，年

均净利润将超100亿元。公司持股占比20%，预计2020年起每年将带来近20亿的投资收益。同时浙石化

二期也在紧锣密鼓的筹备当中，公司预计再投资30亿元。未来浙石化项目将显著增厚公司盈利。
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结论： 

受到18年四季度原油价格波动和下游需求较弱的影响，公司2018年实现归母净利润21.2亿元，四季度亏损3.83

亿元。全年业绩低于预期，但仍有26.78%的增幅。未来公司将聚焦主业，持续提高涤纶长丝产能和市占率，

同时浙石化项目投产在即也将给公司带来大额投资收益。我们预计公司2019年-2021年的营业收入分别为

461.81亿元、477.47亿元和497.6亿元，归属于上市公司股东净利润分别为22亿元、32.51亿元和37.89亿元，

每股收益分别为1.21元、1.78元和2.08元，对应PE分别为10倍、7倍和6倍。我们坚定看好浙石化项目盈利和

公司未来发展，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

原油价格大幅波动；新项目投产不及预期；下游产品需求不及预期。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 7877.7  11976.0  11677.8  12108.

5  

12567.

9  

营业收入 32813.

78  

41600.

75  

46181.

95  

47747.1

1  

49760.

96  
货币资金 3255.1  5646.3  4618.2  4774.7  4976.1  营业成本 29414.

59  

36742.

47  

41921.

13  

43737.

86  

45300.

19  
应收账款 409.9  285.1  316.5  327.2  341.0  营业税金及附加 80.62  81.13  101.77  94.70  88.82  

其他应收款 16.1  39.0  43.3  44.8  46.7  营业费用 103.06  125.84  142.37  147.20  153.41  

预付款项 515.9  540.2  567.9  596.9  626.9  管理费用 800.13  584.85  887.68  917.76  956.47  

存货 2667.0  4147.2  4731.7  4936.7  5113.1  财务费用 220.10  573.22  418.00  391.47  313.20  

其他流动资产 649.9  990.7  1036.5  1052.2  1072.3  资产减值损失 -14.26  293.54  100.00  100.00  100.00  

非流动资产合计 18680.

0  

22684.

7  

28302.

1  

30712.

8  

31760.

7  

公允价值变动收益 -19.10  17.88  20.00  10.00  10.00  

长期股权投资 3859.2  5247.0  8547.1  8547.1  8547.1  投资净收益 23.21  19.90  210.00  1831.8

9  

2034.0

0  
固定资产 9952.3  14893.

5  

17027.

2  

18700.

3  

19885.

8  

营业利润 2240.5

7  

2778.1

0  

2841.0

0  

4200.0

0  

4892.8

7  
无形资产 789.4  1067.6  1214.2  1353.5  1485.8  营业外收入 20.87  16.18  18.53  17.35  17.94  

其他非流动资产 106.7  0.9  0.9  0.9  0.9  营业外支出 6.58  6.56  6.57  6.57  6.57  

资产总计 26557.

8  

34660.

7  

39979.

8  

42821.

2  

44328.

6  

利润总额 2254.8

7  

2787.7

2  

2852.9

6  

4210.7

9  

4904.2

4  
流动负债合计 11876.3  13661.

6  

13909.

5  

13103.

9  

10382.

3  

所得税 485.71  656.27  643.08  949.15  1105.46  

短期借款 5205.9  7581.3  7194.3  6093.9  3155.0  净利润 1769.1

6  

2131.4

5  

2209.8

7  

3261.6

3  

3798.7

7  
应付账款 2298.7  2929.1  3296.2  3439.1  3561.9  少数股东损益 8.42  11.20  9.81  10.50  10.15  

预收款项 162.2  179.9  179.9  179.9  179.9  归属母公司净利润 1760.7

4  

2120.2

5  

2200.0

7  

3251.1

3  

3788.6

2  
一年内到期的非流

动负债 
1299.9  0.0  0.0  0.0  0.0  EBITDA 3600.3

9  

4846.3

4  

4463.6

8  

5994.4

6  

6698.6

8  
非流动负债合计 1249.1  4867.7  8706.1  9426.3  10246.

7  

EPS（元） 1.42  1.16  1.21  1.78  2.08  

长期借款 1176.0  1715.0  2502.5  3165.8  3891.1  主要财务比率        

应付债券 0.0  3042.3  6093.2  6150.2  6245.2  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 13125.

4  

18529.

2  

22615.

6  

22530.

2  

20629.

0  

成长能力           

少数股东权益 51.9  60.6  70.4  80.9  91.1  营业收入增长 28.27% 26.78% 11.01% 3.39% 4.22% 

实收资本（或股本） 1301.4  1821.9  1821.9  1821.9  1821.9  营业利润增长 65.38% 23.99% 2.26% 47.84% 16.50% 

资本公积 6439.0  5918.5  5918.5  5918.5  5918.5  归属于母公司净利润

增长 
3.76% 47.77% 3.76% 47.77% 16.53% 

未分配利润 5109.7  6821.3  8616.4  11227.3  14294.

2  

获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
13380.

5  

16070.

8  

17293.

8  

20210.

1  

23608.

5  

毛利率(%) 8.82% 10.36% 11.68% 9.23% 8.40% 

负债和所有者权

益 
26557.

8  

34660.

7  

39979.

8  

42821.

2  

44328.

6  

净利率(%) 5.39% 5.12% 4.79% 6.83% 7.63% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.63% 6.12% 5.50% 7.59% 8.55% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.16% 13.19% 12.72% 16.09% 16.05% 

经营活动现金流 2190.4

6  

2426.0

5  

3656.2

1  

3334.7

7  

3619.9

3  

偿债能力           

净利润 1769.1

6  

2131.4

5  

2209.8

7  

3261.6

3  

3798.7

7  

资产负债率(%) 49% 53% 57% 53% 47% 

折旧摊销 1139.71  1495.0

2  

1204.6

8  

1402.9

9  

1492.6

2  

流动比率 0.66             

0.66  

0.88 0.84 0.92 1.21 

财务费用 220.10  573.22  418.00  391.47  313.20  速动比率 0.44             

0.44  

0.57 0.50 0.55 0.72 

应付帐款的变化 0.00  0.00  -31.40  -10.73  -13.80  营运能力           

预收帐款的变化 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.44  1.36  1.24  1.15  1.14  

投资活动现金流 -4482.4

1  

-7714.7

0  

-6726.3

0  

-2071.8

0  

-596.56  应收账款周转率 64  120  154  148  149  

公允价值变动收益 -19.10  17.88  20.00  10.00  10.00  应付账款周转率 16.94  15.91  14.84  14.18  14.22  

长期股权投资减少 0.00  0.00  -3300.1

1  

0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 23.21  19.90  210.00  1831.8

9  

2034.0

0  

每股收益(最新摊薄) 1.42  1.16  1.21  1.78  2.08  

筹资活动现金流 3989.6

2  

4823.3

4  

2042.0

2  

-1106.4

6  

-2821.9

8  

每股净现金流(最新

摊薄) 
1.30  -0.26  -0.56  0.09  0.11  

应付债券增加 0.00  0.00  3050.9

1  

57.00  95.00  每股净资产(最新摊

薄) 
10.28  8.82  9.49  11.09  12.96  

长期借款增加 0.00  0.00  787.50  663.25  725.38  估值比率           

普通股增加 69.44  520.55  0.00  0.00  0.00  P/E 8.73  10.69  10.27  6.95  5.96  

资本公积增加 920.18  -520.55  0.00  0.00  0.00  P/B 1.21  1.41  1.31  1.12  0.96  

现金净增加额 1697.6

6  

-465.31  -1028.0

7  

156.52  201.38  EV/EBITDA 5.71  6.04  7.56  5.54  4.61   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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