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疫情致业绩短期下滑，行业景气度仍有较大边际回升空
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推荐（维持） 
现价：16.92元 

主要数据 
 
行业 石油石化 

公司网址 www.xfmgroup.com  

大股东 庄奎龙/24.18% 

实际控制人 庄奎龙、屈凤琪、庄耀中 

总股本(百万股) 1,401 

流通 A 股(百万股) 1,373 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 237.13 

流通 A 股市值(亿元) 232.29 

每股净资产(元) 8.3 

资产负债率(%) 57.6 
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投资要点 

事项：新凤鸣披露年报：2020 年实现收入 369.8 亿元，同比增长 8.3%；归
母净利润 6.0 亿元，同比增长-55.4%；每股收益 0.43 元，每股净资产 8.59元。
拟每 10 股派发现金股利 1.30 元（含税）。 

平安观点： 

 受疫情影响公司业绩同比下滑，但公司运营稳健，景气度正在持续恢复：

疫情导致的产品价格下跌是业绩下滑的主要原因，但公司运营稳健，报告

期公司涤纶长丝产能稳步增长，两期 PTA项目顺利投产，产业链一体化助

力公司提升竞争优势；产销量同比上升，其中涤纶长丝产量同比增 18%，

销量同比增 17%，PTA受到新增产能的影响，产销量同比增幅接近 500%。

2020 年 4 季度以来行业景气度快速回升，目前涤纶长丝的价格比 2020年

底的价格上涨 30%以上，随着原油价格的回升和国内外下游需求的恢复，

预计还有较大的回升空间。 

 公司长期的潜在成长动力充足：具体主要包括：1）目前公司有 500万吨

的民用长丝产能，2021 年还将新增 100 万吨长丝产能，同时新增 60万吨

的短纤产能。2）公司规划将继续扩张 400 万吨 PTA 产能，预计到 2025

年公司 PTA产能达到 1000 万吨；3）涤纶长丝和 PTA行业的行业集中度

越来越高，龙头企业的市占率有望继续提升，公司作为涤纶长丝产能行业

前三的厂家，有望从中受益。PTA板块的持续扩张有望持续加强公司在聚

酯产业链的一体化优势。 

 盈利预测和投资建议：结合市场环境和公司经营计划，我们调整 2021-

2022 年并新增 2023 年的归母净利预测分别是 20 亿元（原值 13亿元）、

26 亿元（原值 15 亿元）和 32 亿元，EPS 分别为 1.46、1.87 和 2.29元，

PE 分别为 12、9 和 7 倍。公司是涤纶行业龙头，行业景气度恢复和产业

链扩张有望带动公司业绩增长。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）服装纺织等下游行业景气度下滑 2）在建项目进度不及预

期；3）产品价格大幅下滑或原料价格大幅上涨；4）行业竞争加剧。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 34,148  36,984  51,259  56,652  61,387  

YoY(%) 4.6  8.3  38.6  10.5  8.4  

净利润(百万元) 1,353  603  2,046  2,624  3,208  

YoY(%) -4.9  -55.4  239.2  28.2  22.3  

毛利率(%) 8.5  5.0  7.2  7.4  7.5  

净利率(%) 4.0  1.6  4.0  4.6  5.2  

ROE(%) 11.6  5.0  14.8  16.2  16.6  

EPS(摊薄 /元) 0.97  0.43  1.46  1.87  2.29  

P/E(倍) 17.5  39.3  11.6  9.0  7.4  

P/B(倍) 2.1  2.0  1.7  1.5  1.2  
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资产负债表                                      单位：百万

元  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6521  52479  23195  72886  

现金  3379  47166  19126  66653  

应收票据及应收账款 440  1424  842  1886  

其他应收款 87  97  106  114  

预付账款 171  465  238  524  

存货  1673  2556  2112  2938  

其他流动资产 772  772  772  772  

非流动资产 21882  25917  26163  26027  

长期投资 101  110  119  128  

固定资产 17279  20607  20636  20318  

无形资产 1230  1391  1575  1799  

其他非流动资产 3272  3809  3833  3781  

资产总计 28403  78396  49358  98913  

流动负债 10197  58507  28227  75973  

短期借款 5815  5815  5815  5815  

应付票据及应付账款 2917  49912  20067  67294  

其他流动负债 1464  2780  2344  2864  

非流动负债 6164  5653  4390  3050  

长期借款 5711  5200  3937  2597  

其他非流动负债 453  453  453  453  

负债合计 16361  64160  32617  79023  

少数股东权益 0  63  144  244  

股本  1396  1401  1401  1401  

资本公积 3415  3494  3494  3494  

留存收益 6908  8834  11317  14373  

归属母公司股东权益 12042  14173  16597  19646  

负债和股东权益 28403  78396  49358  98913  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3183  49099  -24697  50347  

净利润 603  2109  2705  3307  

折旧摊销 1728  1926  2286  2501  

财务费用 362  -252  -602  -999  

投资损失 -95  -40  -43  -47  

营运资金变动 526  45354  -29046  45582  

其他经营现金流 60  3  4  3  

投资活动现金流 -5552  -5923  -2493  -2320  

资本支出 6044  4026  237  -146  

长期投资 573  -9  -9  -9  

其他投资现金流 1064  -1906  -2265  -2475  

筹资活动现金流 3419  611  -851  -500  

短期借款 1830  0  0  0  

长期借款 1880  -511  -1263  -1340  

普通股增加 -3  5  0  0  

资本公积增加 -27  79  0  0  

其他筹资现金流 -261  1038  412  841  

现金净增加额 1014  43788  -28041  47527  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 36984  51259  56652  61387  

营业成本 35148  47546  52484  56785  

营业税金及附加 48  66  73  79  

营业费用 67  159  178  193  

管理费用 374  428  477  541  

研发费用 602  1008  1073  1150  

财务费用 362  -252  -602  -999  

资产减值损失 -19  0  0  0  

其他收益 133  0  0  0  

公允价值变动收益 -13  -3  -4  -3  

投资净收益 95  40  43  47  

资产处置收益 -2  0  0  0  

营业利润 574  2342  3009  3683  

营业外收入 75  40  46  50  

营业外支出 7  12  14  16  

利润总额 642  2371  3040  3717  

所得税 39  261  335  410  

净利润 603  2109  2705  3307  

少数股东损益 0  63  81  99  

归属母公司净利润 603  2046  2624  3208  

EBITDA 2997  4070  4834  5392  

EPS（元）  0.43  1.46  1.87  2.29  
 
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 8.3  38.6  10.5  8.4  

营业利润(%) -63.8  308.3  28.5  22.4  

归属于母公司净利润(%) -55.4  239.2  28.2  22.3  

获利能力     

毛利率(%) 5.0  7.2  7.4  7.5  

净利率(%) 1.6  4.0  4.6  5.2  

ROE(%) 5.0  14.8  16.2  16.6  

ROIC(%) 4.9  7.1  8.1  8.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 57.6  81.8  66.1  79.9  

净负债比率(%) 74.8  -242.4  -46.1  -284.5  

流动比率 0.6  0.9  0.8  1.0  

速动比率 0.4  0.8  0.7  0.9  

营运能力     

总资产周转率 1.4  1.0  0.9  0.8  

应收账款周转率 98.1  55.0  50.0  45.0  

应付账款周转率 13.6  1.8  1.5  1.3  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.43  1.46  1.87  2.29  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.93  35.03  -17.62  35.92  

每股净资产(最新摊薄) 8.30  9.82  11.55  13.72  

估值比率     

P/E 39.3  11.6  9.0  7.4  

P/B 2.0  1.7  1.5  1.2  

EV/EBITDA 10.9  -2.6  3.3  -6.1  
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