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资料来源：Wind 

 拟定增完善产业链，大股东全额参与 
桐昆股份(601233) 
公告非公开发行股票预案，维持“增持”评级 

桐昆股份于 1 月 11 日公告以现金方式向公司控股股东桐昆控股（未上市）
的控股子公司磊鑫实业（未上市）非公开发行 A 股股票，此次非公开发行
股票的价格为 16.07 元/股，募集资金总额（含发行费用）不超过 20 亿元，
拟用于“江苏省洋口港经济开发区热电联产扩建项目”和“年产 15 万吨表
面活性剂、20 万吨纺织专用助剂项目”。我们预计公司 2020-2022 年 EPS

分别为 1.24/1.72/2.09 元，维持“增持”评级。 

 

进一步完善公司产业链，加强成本优势 

前期公司公告（公告编号：2020-105）拟在江苏如东县投资建设 240 万吨
新型功能性纤维石化聚酯一体化项目，由于片区内公共热源难以满足公司
需求，因此公司自建 6×270t/h+1×120t/h 高温超高压循环流化床锅炉+2

×B10MW 背压机+2×CB30MW 级抽背式汽轮机热电联产项目，公司预计
项目建设期 5 年，总投资 21.8 亿元。年产 15 万吨表面活性剂、20 万吨纺
织专用助剂项目主要应用于纺丝及后加工等过程，部分新增产能将用于集
团自用，公司预计项目建设期 3 年，总投资 20.5 亿元。上述项目顺利建成
后，有望进一步完善公司产业链，降低公司整体生产成本。 

 

聚酯景气望稳步复苏 

据 CCF，1 月 8 日华东地区涤纶长丝 POY/FDY/DTY（150D）报价分别为
6165/7880/7100 元/吨，自 10 月底以来分别上涨 19.0%/13.4%/11.8%，主
力品种 POY（150D）价差为 1353 元/吨，自 10 月底以来扩大 13%。PTA

方面，1 月 8 日华东地区报价 3850 元/吨，10 月底以来回升 21.2%，PTA-PX

价差 123 美元/吨，10 月底以来回升 122.3%。后续伴随海外需求逐步复苏，
聚酯链条盈利能力有望稳步复苏。 

 

浙石化二期快速推进，抬升公司长期盈利基础 

参股公司浙江石化（权益占比 20%）继 2020 年完成一期 2000 万吨炼化一
体化项目投产后，仍在快速推进二期 2000 万吨炼化一体化项目，公司预计
2021-2022 年装置陆续投产，我们认为浙石化项目完全落地后，依托规模优
势，产业链一体化优势及配套工程优势，有望抬升公司长期盈利基础。 

 

维持“增持”评级 

考虑到聚酯景气快速复苏，我们上调公司 2020-2022 年净利润预测至
27.3/37.9/46.0（26.5/34.2/42.1 亿元），由于公司可转债转股导致的总股本
变化，对应 EPS 变更为 1.24/1.72/2.09 元（前值 1.24/1.60/1.97 元），基
于可比公司 2021 年 Wind 一致预期平均 15 倍 PE 的估值水平，考虑到公
司未来新建项目盈利增量贡献较大，给予公司 2021 年 16 倍 PE，对应目
标价 27.52 元（前值 20.80 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：原油价格大幅波动风险，下游需求恢复不达预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,197 

流通 A 股 (百万股) 2,197 

52 周内股价区间 (元) 11.39-23.08 

总市值 (百万元) 50,706 

总资产 (百万元) 44,943 

每股净资产 (元) 9.47  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 41,601 50,582 47,648 57,990 60,662 

+/-%  26.78 21.59 (5.80) 21.70 4.61 

归属母公司净利润 (百万元) 2,120 2,884 2,727 3,785 4,595 

+/-%  20.42 36.04 (5.47) 38.83 21.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.97 1.31 1.24 1.72 2.09 

PE (倍) 23.92 17.58 18.60 13.40 11.04  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/935968d4-6fd1-42fb-9988-ff5a4f001982.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/935968d4-6fd1-42fb-9988-ff5a4f001982.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/4d35a8d0-c06c-49c2-bff5-5cda2f96a8db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/4d35a8d0-c06c-49c2-bff5-5cda2f96a8db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710208/fedd61f5-bf99-45f4-9ac4-10d8e709bbee.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710208/fedd61f5-bf99-45f4-9ac4-10d8e709bbee.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 彭博代码 最新市值（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2020E 2021E 2020E 2021E 

恒逸石化 000703 CH 486 1.17 1.44 11 9 6.8 1.9 

恒力石化 600346 CH 2332 1.88 2.20 18 15 6.2 5.3 

新凤鸣 603225 CH 236 0.53 1.17 32 14 8.1 2.1 

荣盛石化 002493 CH 2050 1.10 1.55 28 20 5.2 5.8 

平均     22 15  3.8 

备注：股价为 1 月 11 日收盘价，所有公司 BPS 截至 2020 年 9 月 30 日；所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB-Bands 

图表2： 桐昆股份历史 PE-Bands  图表3： 桐昆股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11,976 12,745 12,919 15,149 13,206 

现金 5,646 8,519 6,727 8,201 6,077 

应收账款 285.12 264.21 1,097 1,222 1,359 

其他应收账款 39.01 30.33 41.27 42.14 45.65 

预付账款 540.19 573.56 617.65 671.01 726.63 

存货 4,147 2,717 3,379 3,972 4,055 

其他流动资产 1,318 640.64 1,057 1,040 941.88 

非流动资产 22,685 27,256 29,297 32,761 37,596 

长期投资 5,247 6,830 8,362 10,059 12,494 

固定投资 14,893 17,073 17,610 18,773 20,516 

无形资产 1,068 1,502 1,629 1,787 1,971 

其他非流动资产 1,477 1,852 1,696 2,142 2,615 

资产总计 34,661 40,001 42,216 47,910 50,801 

流动负债 13,662 16,970 14,844 17,525 16,747 

短期借款 7,581 8,247 6,313 8,285 6,903 

应付账款 2,929 3,104 3,353 3,655 3,948 

其他流动负债 3,151 5,618 5,178 5,584 5,896 

非流动负债 4,868 3,954 3,853 4,009 4,253 

长期借款 4,757 3,835 3,751 3,903 4,148 

其他非流动负债 110.35 118.80 102.46 105.61 105.28 

负债合计 18,529 20,924 18,698 21,533 21,000 

少数股东权益 60.61 71.03 83.62 100.89 121.60 

股本 1,822 1,848 2,197 2,197 2,197 

资本公积 5,918 6,226 8,014 8,014 8,014 

留存公积 7,580 10,246 12,163 14,825 18,056 

归属母公司股东权益 16,071 19,006 23,435 26,276 29,680 

负债和股东权益 34,661 40,001 42,216 47,910 50,801  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 41,601 50,582 47,648 57,990 60,662 

营业成本 36,742 44,610 43,589 52,564 54,989 

营业税金及附加 81.13 121.67 95.30 115.98 121.32 

营业费用 125.84 163.37 171.53 208.76 218.38 

管理费用 584.85 659.56 1,429 1,740 1,820 

财务费用 573.22 415.06 390.25 187.28 74.08 

资产减值损失 (293.54) 0.00 (16.00) (15.00) (14.00) 

公允价值变动收益 17.88 0.97 13.00 20.00 32.40 

投资净收益 19.90 171.54 1,532 1,697 2,435 

营业利润 2,778 3,757 3,552 4,924 5,979 

营业外收入 16.18 38.19 40.00 50.00 50.00 

营业外支出 6.56 32.96 35.00 35.00 35.00 

利润总额 2,788 3,762 3,557 4,939 5,994 

所得税 656.27 866.00 818.19 1,136 1,379 

净利润 2,131 2,896 2,739 3,803 4,616 

少数股东损益 11.20 11.89 12.59 17.27 20.71 

归属母公司净利润 2,120 2,884 2,727 3,785 4,595 

EBITDA 4,872 6,310 5,879 7,582 8,857 

EPS (元，基本) 0.97 1.31 1.24 1.72 2.09  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 26.78 21.59 (5.80) 21.70 4.61 

营业利润 23.99 35.24 (5.45) 38.60 21.45 

归属母公司净利润 20.42 36.04 (5.47) 38.83 21.39 

获利能力 (%)      

毛利率 11.68 11.81 8.52 9.36 9.35 

净利率 5.12 5.73 5.75 6.56 7.61 

ROE 13.21 15.18 12.81 15.69 16.68 

ROIC 14.70 20.54 19.76 23.99 25.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 53.46 52.31 44.29 44.95 41.34 

净负债比率 (%) 42.14 25.14 17.00 17.77 19.22 

流动比率 0.88 0.75 0.87 0.86 0.79 

速动比率 0.46 0.52 0.55 0.56 0.46 

营运能力      

总资产周转率 1.36 1.36 1.16 1.29 1.23 

应收账款周转率 119.70 184.16 70.00 50.00 47.00 

应付账款周转率 14.06 14.79 13.50 15.00 14.46 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.97 1.31 1.24 1.72 2.09 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 2.33 0.92 1.86 2.19 

每股净资产(最新摊薄) 6.97 8.34 9.38 10.67 12.22 

估值比率      

PE (倍) 23.92 17.58 18.60 13.40 11.04 

PB (倍) 3.31 2.77 2.46 2.16 1.89 

EV_EBITDA (倍) 11.82 8.81 9.26 7.27 6.34  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 2,426 5,116 2,023 4,082 4,804 

净利润 2,131 2,896 2,739 3,803 4,616 

折旧摊销 1,493 1,806 1,646 1,876 2,182 

财务费用 573.22 415.06 390.25 187.28 74.08 

投资损失 (19.90) (171.54) (1,532) (1,697) (2,435) 

营运资金变动 (1,872) 11.25 (1,232) (66.49) 399.54 

其他经营现金 120.22 159.40 12.39 (20.00) (32.40) 

投资活动现金 (7,715) (3,664) (2,176) (3,623) (4,549) 

资本支出 2,914 3,016 2,211 3,643 4,582 

长期投资 (1,392) (1,449) (1,532) (1,697) (2,435) 

其他投资现金 (3,409) 801.47 1,567 1,717 2,467 

筹资活动现金 4,823 569.33 (1,639) (633.32) (730.87) 

短期借款 2,375 665.91 (1,935) 1,972 (1,382) 

长期借款 3,581 (922.18) (84.20) 152.18 244.56 

普通股增加 520.55 26.00 349.30 0.00 0.00 

资本公积增加 (520.55) 307.57 1,788 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,133) 492.03 (1,757) (2,758) 406.37 

现金净增加额 (486.09) 2,012 (1,792) (173.69) (476.12)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师刘曦、庄汀洲、陈莉本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分
析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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