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[Table_Stock]  
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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 22.59 

板块评级:强于大市 
 

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 12.2 13.3 (2.6) 99.0 

相对上证指数 13.0 12.1 (2.4) 75.9 

 
 

发行股数 (百万) 2,288 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 51,675 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,050 

净负债比率 (%)(2021E) 35 

主要股东(%)  

桐昆控股集团有限公司 25 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 4月 29日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

桐昆股份 

长丝放量，浙石化收益增长，一季报盈利超预期 
 

一季度业绩超预期，涤纶长丝量价齐升，销售毛利率大幅增长。浙石化项目

投资收益稳步提升持续增厚公司业绩。2021 年涤纶长丝行业盈利显著增加。 

支撑评级的要点 

 一季度业绩超预期。公司 2021 年一季度实现营业收入为 111.33亿元，同比增长
44.70%；实现归母净利润 17.17 亿元，同比增长 300.69%。扣非后归母净利润为
17.33亿元，同比增长 309.64%。一季度销售费用同比下降 39.77%主要是因为根据
新收入准则，运费调整至营业成本所致；而随着公司对研发的投入增加，一季
度研发费用则大幅增加 95.34%。公司一季度业绩大幅超过预期。 

 主营产品涤纶长丝量价齐升，2021 年行业盈利增长。公司 2021年一季度涤纶长
丝销量同比大幅增长，与 2020 年一季度受到疫情影响基数偏低有关。其中 POY

销量同比增长 71.95%，FDY销量同比增长 6.04%，DTY销量同比增长 34.79%。2021
年 1-3月长丝不含税售价同比均有 1%-6%不同程度上涨；原材料 PX及 PTA价格
同比分别下跌 2.59%和 6.66%，乙二醇价格同比上涨 14.96%。2021年一季度公司
销售毛利率达到 15.58%，达近十年一季度毛利率最高水平。根据 CCFEI统计价格
数据计算，2021年 1-3月 POY行业毛利平均值为 461元/吨，FDY为 216元/吨，DTY

为 829元/吨；而 2021年二季度截止 4月 28日，POY、FDY、DTY行业毛利平均值
分别为 880元/吨，601元/吨及 1016元/吨。行业盈利持续增长。 

 投资浙石化项目收益持续增长。公司参股浙石化 20%股权，浙石化 4,000 万吨/

年炼化一体化项目一期已于 2019年 12月全面投产。随着一期项目稳定生产，浙
石化二期在 2021年也将陆续投产，2021年一季度公司投资收益达 8.7亿，全年或
将持续大幅增厚公司业绩。 

 公司涤纶长丝产能持续扩张，如东洋口项目顺利推进。根据公司公告，公司现
有涤纶长丝产能 740万吨/年，拟投资 180 亿元建设年产 500 万 PTA、240 万吨新
型功能性纤维石化聚酯一体化项目，配套建设项目已完成报批工作并处于全面
开工建设阶段。另外，浙江恒翔年产 15万吨表面活性剂、20万吨纺织专用助剂
建设项目目前已顺利完成项目前期报批手续，工艺技术路线和设备选型、主设
备采购已确定，主体结构已封顶。该项目投产后，生产的化纤油剂能够填补国
内市场空白，实现我国化纤企业对进口油剂的替代。新项目将巩固公司在涤纶
长丝行业的龙头地位，助力未来成长。 

估值 

 2021 年涤纶长丝行业环比好转叠加公司新产能扩张，公司投资浙石化项目收益
持续增长，上调盈利预测，预计 2021-2023年每股收益分别为 2.36元（原 2.05元）、
2.83元（原 2.50元）、3.67元（原 3.31元），对应 PE分别为 9.6倍、8.0倍、6.2

倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期；产品价格大幅波动。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 50,582 45,833 58,411 67,945 85,131 

变动 (%) 22 (9) 27 16 25 

净利润 (人民币 百万) 2,884 2,847 5,187 6,206 8,067 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.261 1.244 2.361 2.825 3.672 

变动 (%) 8.4 (1.3) 89.7 19.6 30.0 

原先全面摊薄每股收益（人民币）   2.051 2.500 3.308 

变动（%）   15.11 13.00 11.00 

全面摊薄市盈率(倍) 17.9 18.2 9.6 8.0 6.2 

价格/每股现金流量(倍) 10.1 15.4 57.9 4.7 12.4 

每股现金流量 (人民币) 2.24 1.46 0.39 4.79 1.82 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.2 18.3 10.6 8.2 6.4 

每股股息 (人民币) 0.190 0.000 0.236 0.282 0.367 

股息率(%) 0.8 n.a. 1.0 1.2 1.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司财务报告摘要 

(亿元) 2021年 Q1 2020年 Q4 2020年 Q1 Q1同比增长(%) 

一、营业总收入 111.33  130.13  76.94  44.70  

二、营业总成本 100.26  126.19  75.73  32.39  

其中：营业成本 93.98  121.29  70.86  32.64  

营业税金及附加 0.31  0.32  0.15  112.93  

销售费用 0.22  (0.38) 0.36  (39.77) 

管理费用 1.94  1.98  1.61  20.69  

研发费用 2.99  2.89  1.53  95.34  

财务费用 0.81  0.09  1.23  (33.64) 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0 

三、其他经营收益 0.07  0.17  0.09  (25.90) 

公允价值变动收益 0.04  0.48  (0.37) 112.02  

投资收益 8.61  6.54  3.64  136.78  

四、营业利润 19.54  11.14  4.57  327.23  

加：营业外收入 0.07  0.11  0.07  1.76  

减：营业外支出 0.10  0.01  0.01  855.07  

五、利润总额 19.50  11.24  4.63  321.22  

减：所得税 2.31  0.77  0.33  602.30  

六、净利润 17.19  10.47  4.30  299.70  

减：少数股东损益 0.02  0.02  0.02  37.74  

七、归属母公司净利润 17.17  10.44  4.29  300.69  

EPS(元) 0.75  0.46 0.19 294.74 

资料来源：公司公告，万得，中银证券
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 50,582 45,833 58,411 67,945 85,131     

销售成本 (44,732) (43,028) (52,550) (60,902) (75,540)     

经营费用 (136) 258 (112) (60) (96)     

息税折旧前利润 5,715 3,063 5,749 6,983 9,495     

折旧及摊销 (1,806) (2,068) (2,309) (2,746) (3,372)     

经营利润 (息税前利润) 3,909 995 3,440 4,237 6,123 

净利息收入/(费用) (415) (327) (607) (583) (567) 

其他收益/(损失) 270 2,328 3,086 3,593 4,088 

税前利润 3,762 3,003 5,919 7,246 9,643 

所得税 (866) (147) (710) (1,014) (1,543) 

少数股东权益 12 10 21 26 33 

净利润 2,884 2,847 5,187 6,206 8,067 

核心净利润 2,886 2,848 5,188 6,208 8,068 

每股收益 (人民币) 1.261 1.244 2.361 2.825 3.672 

核心每股收益 (人民币) 1.261 1.245 2.361 2.826 3.672 

每股股息 (人民币) 0.190 0.000 0.236 0.282 0.367 

收入增长(%) 22 (9) 27 16 25 

息税前利润增长(%) 19 (75) 246 23 45 

息税折旧前利润增长(%) 20 (46) 88 21 36 

每股收益增长(%) 8 (1) 90 20 30 

核心每股收益增长(%) 8 (1) 90 20 30 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 8,519 6,726 5,841 6,794 6,810 

应收帐款 264 166 2,057 906 2,806 

库存 2,717 2,865 5,433 3,679 7,624 

其他流动资产 574 313 769 485 1,071 

流动资产总计 12,745 10,575 14,897 13,067 19,783 

固定资产 18,789 21,062 26,331 32,167 39,381 

无形资产 1,502 1,598 1,620 1,638 1,652 

其他长期资产 6,965 13,754 16,375 20,618 20,620 

长期资产总计 27,256 36,413 44,326 54,423 61,653 

总资产 40,001 46,989 55,728 59,798 73,745 

应付帐款 6,258 6,524 6,870 8,654 10,394 

短期债务 8,247 7,637 10,841 11,349 14,557 

其他流动负债 2,465 1,999 1,997 1,830 2,749 

流动负债总计 16,970 16,159 19,708 21,833 27,699 

长期借款 3,835 4,785 5,642 1,976 2,762 

其他长期负债 119 290 105 105 105 

股本 2,197 2,197 2,197 2,197 2,197 

储备 16,472 23,304 27,972 33,558 40,818 

股东权益 18,669 25,501 30,169 35,755 43,015 

少数股东权益 71 82 104 129 162 

总负债及权益 40,001 46,989 55,728 59,798 73,745 

每股帐面价值 (人民币) 8.16 11.15 13.73 16.27 19.58 

每股有形资产 (人民币) 7.50 10.45 12.99 15.53 18.83 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.27 1.98 4.31 2.44 4.25 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 3,762 3,003 5,919 7,246 9,643 

折旧与摊销 1,806 2,068 2,309 2,746 3,372 

净利息费用 415 327 607 583 567 

运营资本变动 (1,419) 423 (1,228) 3,096 104 

税金 (854) (137) (710) (1,014) (1,543) 

其他经营现金流 1,406 (2,336) (6,040) (2,140) (8,146) 

经营活动产生的现金流 5,116 3,347 857 10,517 3,997 

购买固定资产净值 434 96 7,600 8,600 10,600 

投资减少/增加 (1,411) (3,654) 3,000 3,500 4,000 

其他投资现金流 (2,687) (975) (15,200

) 

(17,202

) 

(21,202

) 投资活动产生的现金流 (3,664) (4,533) (4,600) (5,102) (6,602) 

净增权益 (434) 0 (519) (621) (807) 

净增债务 965 990 4,156 (3,257) 3,994 

支付股息 434 0 519 621 807 

其他融资现金流 (395) 1,715 (1,298) (1,204) (1,373) 

融资活动产生的现金流 569 2,704 2,859 (4,461) 2,621 

现金变动 2,022 1,519 (885) 953 16 

期初现金 5,646 8,519 6,726 5,841 6,794 

公司自由现金流 1,452 (1,185) (3,743) 5,415 (2,605) 

权益自由现金流 2,832 131 1,020 2,741 1,956 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.3 6.7 9.8 10.3 11.2 

息税前利润率(%) 7.7 2.2 5.9 6.2 7.2 

税前利润率(%) 7.4 6.6 10.1 10.7 11.3 

净利率(%) 5.7 6.2 8.9 9.1 9.5 

流动性      

流动比率(倍) 0.8 0.7 0.8 0.6 0.7 

利息覆盖率(倍) 9.4 3.0 5.7 7.3 10.8 

净权益负债率(%) 19.0 22.3 35.2 18.2 24.3 

速动比率(倍) 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

估值      

市盈率 (倍) 17.9 18.2 9.6 8.0 6.2 

核心业务市盈率(倍) 17.9 18.1 9.6 8.0 6.2 

市净率 (倍) 2.8 2.0 1.6 1.4 1.2 

价格/现金流 (倍) 10.1 15.4 57.9 4.7 12.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 9.2 18.3 10.6 8.2 6.4 

周转率      

存货周转天数 28.0 23.7 28.8 27.3 27.3 

应收帐款周转天数 3.2 1.7 6.9 8.0 8.0 

应付帐款周转天数 41.6 50.9 41.8 41.7 40.8 

回报率      

股息支付率(%) 15.1 0.0 10.0 10.0 10.0 

净资产收益率 (%) 17.0 12.9 18.6 18.8 20.5 

资产收益率 (%) 8.1 2.2 5.9 6.3 7.7 

已运用资本收益率(%) 2.5 2.1 3.1 3.2 3.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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