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行业即将进入旺季 业绩向上修复趋势明确 

——台华新材（603055）2019 一季度报告点评 

  2019 年 05月 06 日 

 强烈推荐/维持  

 台华新材 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：公司发布 2019 年一季度报告，公司 2019 年一季度实现营业收入

5.52 亿元，同比下降 9.43%，实现归属母公司股东的净利润 5441 万元，
同比下降 30.21%。 

 行业景气处于底部，锦纶长丝价格开始修复。自去年四季度以来，纺织服

装行业进入寒冬，锦纶长丝价格也是不断走弱。锦纶长丝 POY、FDY、DTY
价格分别由去年四季度初 22436 元/吨、25413 元/吨、25275 元/吨下降至

今年一月份春节前的 17241 元/吨、20655 元/吨、20218 元/吨，下降幅度
分别为 23%、19%和 20%。春节过后三月份开始锦纶长丝价格虽有所回升，
但是目前仍然处于较低水平，分别为 17816 元/吨、21229 元/吨和 20724

元/吨，这也导致了公司一季度营收和利润下降较多。通常二季度开始纺
织服装行业景气度将逐渐修复，公司往年二季度业绩也较为出色，17、18
年二季度单季度实现归母净利润分别为 1.27 亿元和 1.56 亿元，均为全年
单季度盈利峰值。预计二季度公司有望迎来量价齐升，业绩环比将大幅改

善。 

 产品单价稳中有升，不断拓展大客户。从产品单价来看 19 年一季度较 18
年有所提升，公司出售锦纶纱线去年的均价为 21900 元/吨，今年为 24300

元/吨；锦纶坯布去年 4.41 元/米，今年 4.67 元/米；锦纶面料去年 11.09
元/米，今年 13.14 元/米。目前行业价格波动较为平稳，整体呈现上升态
势。公司 18年新开拓了 13个客户，像迪卡侬、超盈等大客户的合作也在
不断深化。公司 19 年将持续进行新客户的开拓，同巴拉巴拉等童装品牌

的合作也实现了突破。 

 再投 12万吨锦纶长丝，继续巩固龙头地位。公司 19年将迎来可转债募投
项目“年产 7,600 万米高档锦纶坯布面料项目”和 IPO 募投项目的全面投

产。届时公司锦纶面料的产能将实现翻倍，高端坯布生产能力也将大幅提
升。此外公司计划再投 12 万吨高端锦纶长丝，以高端 DTY+ATY 长丝为主。

受到纺纱设备供给影响，未来锦纶长丝将不再有其他新增产能。公司将借
助新产能的投放进一步加强长丝环节对下游高档坯布及面料的支撑作用，
强化公司行业龙头地位。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019 年-2021 年的营业收入分别为
32.4 亿元、37.9 亿元和 46.9 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为

4.77亿元、5.57亿元和 6.37亿元，同比增速分别为 38.6%、16.7%和 14.2%，
每股收益分别为 0.87 元、1.02 元和 1.16 元，对应 PE 分别为 14 倍、12

倍和 10倍。我们看好公司未来发展，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：新项目投产不及预期；下游产品需求不及预期。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,728.53  2,974.33  3,240.34  3,793.95  4,690.03  

增长率（%） 21.60% 9.01% 8.94% 17.08% 23.62% 

净利润（百万元） 366.52  344.60  477.61  557.37  636.67  

增长率（%） 61.07% -5.98% 38.60% 16.70% 14.23% 

净资产收益率（%） 16.06% 13.42% 17.14% 17.86% 18.18% 

每股收益(元) 0.74  0.63  0.87  1.02  1.16  

PE 16.35  19.21  13.87  11.89  10.41  

PB 2.90  2.58  2.38  2.12  1.89  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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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 1747.7

4  

2375.6

6  

2325.5

7  

2795.0

8  

3569.0

5  

营业收入 2728.5

3  

2974.3

3  

3240.3

4  

3793.9

5  

4690.0

3  
货币资金 321.89  990.29  642.24  751.96  929.56  营业成本 1973.0

8  

2224.4

5  

2342.2

7  

2747.8

2  

3446.6

5  
应收账款 346.82  361.17  488.27  571.69  706.72  营业税金及附加 22.74  20.18  24.30  25.61  28.49  

其他应收款 1.97  1.09  1.18  1.39  1.71  营业费用 45.56  49.63  54.09  63.33  78.29  

预付款项 8.08  28.49  35.08  42.82  52.53  管理费用 210.20  143.52  210.62  246.61  304.85  

存货 676.69  816.02  930.49  1091.6

0  

1369.2

2  

财务费用 39.23  15.40  21.10  38.38  69.17  

其他流动资产 308.01  46.36  86.27  169.31  303.72  资产减值损失 9.73  22.08  16.65  5.00  5.00  

非流动资产合计 1558.6

9  

1951.8

3  

2269.5

7  

2736.3

1  

3064.3

3  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 -0.94  8.56  3.00  3.00  3.00  

固定资产 1217.0

0  

1414.2

3  

1690.4

6  

2043.0

3  

2361.9

8  

营业利润 436.21  410.36  574.31  670.21  760.57  

无形资产 123.75  121.16  120.10  119.09  118.14  营业外收入 9.60  1.74  1.00  4.00  9.00  

其他非流动资产 22.69  50.92  50.92  50.92  50.92  营业外支出 1.21  1.30  1.00  4.00  4.00  

资产总计 3306.4

3  

4327.4

9  

4595.1

4  

5531.3

9  

6633.3

8  

利润总额 444.59  410.80  574.31  670.21  765.57  

流动负债合计 1002.1

3  

1284.7

9  

1335.4

7  

1940.5

3  

2665.9

0  

所得税 78.07  66.20  96.69  112.84  128.90  

短期借款 446.65  497.70  603.60  1273.0

4  

2042.7

1  

净利润 366.52  344.60  477.61  557.37  636.67  

应付账款 299.40  530.66  450.83  301.13  283.29  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预收款项 16.07  15.28  13.02  9.85  5.16  归属母公司净利润 366.52  344.60  477.61  557.37  636.67  

一年内到期的非流

动负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 655.39  592.61  873.39  1086.9

8  

1259.5

6  
非流动负债合计 21.56  475.45  473.32  470.12  464.79  EPS（元） 0.74  0.63  0.87  1.02  1.16  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率        

应付债券 0.00  453.88  451.75  448.55  443.22  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1023.6

9  

1760.2

4  

1808.7

9  

2410.6

5  

3130.6

9  

成长能力           

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增长 21.60% 9.01% 8.94% 17.08% 23.62% 

实收资本（或股本） 547.60  547.60  547.60  547.60  547.60  营业利润增长 63.23% -5.92% 39.95% 16.70% 13.48% 

资本公积 721.30  721.30  721.30  721.30  721.30  归属于母公司净利润

增长 
38.60% 16.70% 38.60% 16.70% 14.23% 

未分配利润 992.56  1161.56  1327.1

4  

1530.7

3  

1769.9

9  

获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
2282.7

4  

2567.2

5  

2786.3

5  

3120.7

3  

3502.6

9  

毛利率(%) 0.00% 27.69% 25.21% 27.72% 27.57% 

负债和所有者权

益 
3306.4

3  

4327.4

9  

4595.1

4  

5531.3

9  

6633.3

8  

净利率(%) 13.43% 11.59% 14.74% 14.69% 13.58% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.09% 7.96% 10.39% 10.08% 9.60% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.06% 13.42% 17.14% 17.86% 18.18% 

经营活动现金流 465.20  288.43  469.10  557.23  502.11  偿债能力           

净利润 366.52  344.60  477.61  557.37  636.67  资产负债率(%) 31% 41% 39% 44% 47% 

折旧摊销 179.95  166.85  283.44  383.64  434.95  流动比率 1.74             

1.74  

1.85 1.74 1.44 1.34 

财务费用 39.23  15.40  21.10  38.38  69.17  速动比率 1.07             

1.07  

1.21 1.04 0.88 0.83 

应付帐款的变化 0.00  0.00  -127.10  -83.42  -135.03  营运能力           

预收帐款的变化 0.00  0.00  -2.25  -3.17  -4.70  总资产周转率 0.87  0.78  0.73  0.75  0.77  

投资活动现金流 -520.93  -52.98  -640.51  -852.38  -764.97  应收账款周转率 8  8  8  7  7  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 9.82  7.17  6.60  10.09  16.05  

长期股权投资减少 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 -0.94  8.56  3.00  3.00  3.00  每股收益(最新摊薄) 0.74  0.63  0.87  1.02  1.16  

筹资活动现金流 24.32  349.13  -176.64  404.87  440.46  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.06  1.07  -0.64  0.20  0.32  

应付债券增加 0.00  0.00  -2.13  -3.20  -5.33  每股净资产(最新摊

薄) 
4.17  4.69  5.09  5.70  6.40  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 67.60  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 16.35  19.21  13.87  11.89  10.41  

资本公积增加 487.40  0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 2.90  2.58  2.38  2.12  1.89  

现金净增加额 -31.41  584.58  -348.05  109.73  177.60  EV/EBITDA 10.30  11.12  8.06  6.99  6.50   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


