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纺服需求预期修复，长丝龙头有望量价齐升！ 
 
                                                                               2020 年 01 月 21 日 

 

事件：2020 年 01 月 15 日，桐昆股份发布 2019 年年度业绩预增公告，预计 2019 年全年实现归母净利润 28-30 亿元，同比

增加 32%-41%，实现扣除非经常性损益后的归母净利润 26.8-29.3 亿元，同比增加 29%-42%。预计 2019 年四季度单季实现

归母净利润 3.5-5.5 亿元，去年同期为-3.83 亿元，实现扣除非经常性损益后的归母净利润 3.16-5.66 亿元，去年同期为-3.94

亿元，业绩符合预期。 

点评： 

 长丝龙头，产销提升抵消价格下行压力。2019 年涤纶长丝主要品种 POY、FDY、DTY 的市场价格下行趋势明显。2019

年 POY、FDY、DTY 的国内市场均价（含税价）分别为 8103.17 元/吨、8521.57 元/吨、9741.33 元/吨，同比下滑-16.76%、

-15.49%、-13.93%。2019 年 POY、FDY、DTY 行业单吨净利润均值（扣税）分别为 145.28 元/吨、150.08 元/吨、346.08

元/吨，同比分别下滑-39.85%、-27.93%、-14.96%。行业内长丝价格和单吨净利润普遍处在底部，2019 年公司采取了“以

量补价”的策略，2019 年初公司具有涤纶长丝产能共 570 万吨，2019 年新增长丝产能 120 万吨，包括 30 万吨恒邦化纤

项目、30 万吨恒优化纤项目、30 万吨恒优化纤技改项目、30 万吨恒腾项目，截止 2019 年底，公司具有涤纶长丝产能

约 690 万吨。从 2019 年前三季度营业数据来看，新增产能放量叠加龙头效应使公司产销皆有提升，前三季度长丝产量、

销量同比增加 58.86 万吨、94 万吨，我们预计 2019 年四季度产销同比增加趋势将进一步延续。目前公司总涤纶长丝产

能位居国内（全球）涤纶长丝产能第一，另外，公司未来 6 年（2020-2025）内还要再投资 160 亿在江苏南通市如东洋

口港新建聚酯一体化项目 240 万吨涤纶长丝+500 万吨 PTA 产能，公司涤纶长丝龙头地位将进一步巩固，市占率将继续

提升。 

 中美贸易摩擦缓和修复终端需求。美国是中国纺织服装出口的最大单一国家市场。自 2018 年中美贸易磨擦以来，下游纺

服业外贸业务受到明显冲击。2019 年 8 月份美国宣布对原产中国的 3000 亿美元商品加征关税，其中包含纺服产品。据

CCFEI 数据，2018 年纺服产品相关税则号出口美国商品总额为 409 亿美元，占该类商品全球出口总额的 23.6%。2019

年受贸易磨擦升级影响，全年出口承压。2019 年底，中美双方达成第一阶段经贸协议，贸易磨擦缓和或将修复纺服行业

的景气度，据 CCFEI 预计，2020 年纺织类产品需求增速在 5%-7%。终端纺服行业景气度的修复有望改善整个化纤产业

链供需格局。 

 浙江石化炼化一体化项目投资收益可期。浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目（一期）于 2019 年 5 月下旬第一批装置投

产，于 12 月底全面投产，该项目为公司（参股 20%）与荣盛石化（参股 51%）、巨化集团（参股 20%）、舟山海洋投资
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（参股 9%）共同出资建设，可提供 836 万吨/年成品油、401 万吨/年 PX、80.47 万吨/年 MEG、89 万吨/年的聚丙烯以

及 151 万吨/年的纯苯。一方面，我们预计 2020 年开始该项目将实现较大净利润，给公司带来丰厚投资收益；另一方面，

有助于公司在“原油-PX、烯烃-PTA、MEG-聚酯-纺丝-加弹”一体化产业链下提升抗风险能力。 

 扩产能与融资并行，需要关注可转债转股增股本摊薄收益的问题。鉴于公司近两年投资了多个项目需要资金，2018 年公

司发行了一期 38 亿可转债，其中已有 3.25 亿元已经转股，新增股本约 2600 万股，一期尚未转股金额为 34.75 亿元。鉴

于公司未来还有江苏如东聚酯一体化等项目需要建设，公司正在申请发行二期 23 亿可转债（期限 6 年），并于 2019 年

12 月 17 日获得中国证监会出具的《关于桐昆集团股份有限公司公开发行可转换公司债券的批复》。因此，需要关注可转

债转股后增加股本摊薄收益的问题。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 29.63、36.69 和 41.34 亿元，按照当期股本计算，

2019-2021 年摊薄每股收益分别为 1.60 元、1.99 元和 2.24 元，对应 PE 分别为 10 倍、8 倍和 7 倍。我们看好公司在涤

纶长丝领域的龙头地位和市占率进一步提升，并且公司配套并自给自足 PTA，经营业绩具有产业链一体化带来的抗风险

优势，我们维持公司“买入”评级。 

 风险因素：PX、PTA 和 MEG 产能投放不及预期，上游原材料价格上涨的风险；行业长丝产能扩张超预期导致长丝产能

过剩盈利下滑的风险；公司长丝项目推进不及预期导致公司营收增速放缓的风险；原油和产成品价格剧烈波动的风险；

浙江石化炼化一体化项目投产滞后，盈利不及预期的风险；可转债转股速度过快导致股本增加摊薄收益的风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 32,813.78 41,600.75 46,580.60 51,117.36 54,365.14 

增长率 YoY % 28.27% 26.78% 11.97% 9.74% 6.35% 

归属母公司净利润(百万元) 1,760.74 2,120.25 2,962.51 3,668.55 4,133.85 

增长率 YoY% 55.52% 20.42% 39.72% 23.83% 12.68% 

毛利率% 10.36% 11.68% 12.22% 11.13% 11.36% 

净资产收益率 ROE% 14.46% 14.40% 16.98% 17.86% 17.07% 

EPS(摊薄)(元) 0.95 1.15 1.60 1.99 2.24 

市盈率 P/E(倍) 16 13 10 8 7 

市净率 P/B(倍) 2 2 2 1 1 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 1 月 17 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,877.73 11,976.00 13,205.69 14,850.64 16,228.35  营业总收入 32,813.78 41,600.75 46,580.60 51,117.36 54,365.14 
货币资金 3,255.10 5,646.27 6,273.78 7,272.65 8,250.61  营业成本 29,414.59 36,742.47 40,887.80 45,428.52 48,187.13 
应收票据 356.98 327.54 366.75 402.47 428.04  营业税金及附加 80.62 81.13 90.85 99.69 106.03 

应收账款 409.94 285.12 319.25 350.34 372.60  销售费用 103.06 125.84 140.90 154.63 164.45 
预付账款 515.87 540.19 601.13 667.89 708.45  管理费用 800.13 584.85 654.86 718.64 764.30 

存货 2,666.99 4,147.15 4,615.04 5,127.55 5,438.92  研发费用 0.00 487.94 546.34 599.56 637.65 
其他 672.85 1,029.73 1,029.73 1,029.73 1,029.73  财务费用 220.10 573.22 345.56 344.09 331.18 
非流动资产 18,680.02 22,684.67 24,880.02 27,417.15 30,415.31  减值损失合计 -14.26 293.54 109.56 157.50 227.06 
长期股权投资 3,859.24 5,247.01 5,247.01 5,247.01 5,247.01  投资净收益 23.21 19.90 33.58 1,145.57 1,425.70 
固定资产（合计） 9,952.32 14,893.50 16,709.77 19,534.08 22,100.69  其他 7.83 46.45 32.32 32.08 32.20 
无形资产 789.43 1,067.55 1,233.23 1,439.68 1,633.47  营业利润 2,240.57 2,778.10 3,870.63 4,792.38 5,405.24 

其他 4,079.03 1,476.61 1,690.01 1,196.39 1,434.14  营业外收支 14.29 9.62 24.49 31.05 29.96 
资产总计 26,557.75 34,660.67 38,085.71 42,267.79 46,643.66  利润总额 2,254.87 2,787.72 3,895.12 4,823.43 5,435.20 

流动负债 11,876.30 13,661.56 14,327.08 15,042.99 15,484.93  所得税 485.71 656.27 916.97 1,135.50 1,279.52 
短期借款 5,205.87 7,581.34 7,581.34 7,581.34 7,581.34  净利润 1,769.16 2,131.45 2,978.15 3,687.92 4,155.68 

应付票据 2,303.15 2,340.60 2,604.67 2,893.93 3,069.66  少数股东损益 8.42 11.20 15.64 19.37 21.83 
应付账款 2,298.73 2,929.15 3,259.62 3,621.61 3,841.53  归属母公司净利润 1,760.74 2,120.25 2,962.51 3,668.55 4,133.85 
其他 2,068.55 810.48 881.45 946.12 992.41  EBITDA 3,633.02 4,847.80 6,127.01 7,375.46 8,357.71 
非流动负债 1,249.11 4,867.65 4,867.65 4,867.65 4,867.65  EPS (当年)(元) 1.35  1.16  1.60  1.99  2.24  
长期借款 1,176.00 1,715.00 1,715.00 1,715.00 1,715.00        

其他 73.11 3,152.65 3,152.65 3,152.65 3,152.65  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 13,125.41 18,529.22 19,194.73 19,910.64 20,352.58  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 51.86 60.61 76.25 95.63 117.45  经营活动现金流 2,190.46 2,426.05 5,215.02 5,127.46 5,642.00 

归属母公司股东权益 13,380.49 16,070.84 18,814.72 22,261.52 26,173.62  净利润 1,769.16 2,131.45 2,978.15 3,687.92 4,155.68 
负债和股东权益 26,557.75  34,660.67  38,085.71  42,267.79  46,643.66   折旧摊销 1,130.66 1,493.00 1,836.58 2,155.29 2,526.48 

       财务费用 247.49 567.08 395.31 396.74 396.02 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -23.21 -19.90 -33.58 -1,145.57 -1,425.70 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -926.19 -1,871.95 -46.22 -87.68 -184.87 
营业总收入 32,813.78 41,600.75 46,580.60 51,117.36 54,365.14  其它 -7.45 126.37 84.78 120.75 174.39 

同比（%） 28.27% 26.78% 11.97% 9.74% 6.35%  投资活动现金流 -4,482.41 -7,714.70 -3,973.57 -3,510.10 -4,046.27 
归属母公司净利润 1,760.74 2,120.25 2,962.51 3,668.55 4,133.85  资本支出 -2,725.92 -2,898.46 -4,007.15 -4,655.67 -5,471.97 

同比（%） 55.52% 20.42% 39.72% 23.83% 12.68%  长期投资 51.17 21.45 33.58 1,145.57 1,425.70 
毛利率（%） 10.36% 11.68% 12.22% 11.13% 11.36%  其他 -1,807.67 -4,837.69 0.00 0.00 0.00 

ROE% 14.46% 14.40% 16.98% 17.86% 17.07%  筹资活动现金流 3,989.62 4,823.34 -613.94 -618.49 -617.78 
EPS (摊薄)(元) 0.95 1.15 1.60 1.99 2.24  吸收投资 989.62 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 16 13 10 8 7  借款 3,532.26 5,304.24 0.00 0.00 0.00 
P/B 2 2 2 1 1  支付利息或股息 603.39 668.38 613.94 618.49 617.78 

EV/EBITDA 7.63  8.33  6.66  5.53  4.88   现金流净增加额 1,685.73  -486.09  627.52  998.87  977.95  
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研究团队简介 

陈淑娴，石化行业首席分析师。北京大学数学科学学院（SMS）金融数学系学士，北京大学国家发展研究院（CCER）经济学双学士和西方经济学硕士。2017 年 7 月

加入信达证券研究开发中心，主要负责石化、油服和天然气行业研究，荣获 2019 年第七届“wind 金牌分析师”石油化工行业第二名。 
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 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


