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行业景气处于高位，一季度业绩大增 

——桐昆股份(601233)季报点评 

证券研究报告-季报点评   买入（首次） 

市场数据(2021-04-29) 

收盘价(元) 22.59 

一年内最高/最低(元) 31.00/11.42 

沪深300指数 5164.17 

市净率(倍) 2.03 

流通市值(亿元) 516.75 

基础数据(2021-3-31)  

每股净资产(元) 12.48 

每股经营现金流(元) -1.63 

毛利率(%) 15.58 

净资产收益率_摊薄(%) 6.01 

资产负债率(%) 43.16 

总股本/流通股(万股) 228753.1/228753.1 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《桐昆股份(601233)年报点评：产销提升

推动业绩逆势增长，浙石化开始贡献收益》 

2020-04-23 

2 《桐昆股份(601233)中报点评：PTA 盈利

向好，涤纶产销大幅增长》 2019-08-20 

3 《桐昆股份(601233)季报点评：产销提升

带动一季度增长，二季度盈利有望上行》 

2019-04-29  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2021 年 04 月 30 日 

投资要点: 公司公布 2021 年一季报，2021 年一季度公司实现营

业收入 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%，扣非后的净利润 17.32 亿元，同比增

长 309.64%，基本每股收益 0.76 元。 

 涤纶长丝景气高位，公司业绩大幅增长。2020 下半年以来，涤纶长丝

行业需求复苏，景气持续上行。一季度公司产品量价齐升，推动了业

绩的大幅增长。一季度公司涤纶长丝销售 149.16 万吨，同比增长

54.20%，其中 POY 销量 112.44 万吨，增长 71.95%，FDY 销量 20.37

万吨，增长 6.04%，DTY 销量 16.35 万吨，增长 34.79%。从销售价格

看，一季度涤纶长丝平均售价 6265 元/吨，同比提升 1.33%。其中 POY

均价 5948 元/吨提升 1.06%，FDY 均价 6600 元/吨，提升 5.86%，DTY

均价 8038 元/吨，提升 4.34%。随着行业景气上行，一季度公司毛利率

15.68%，同比提升 7.67 个百分点。产品量价齐升和毛利率的提高推动

了一季度业绩的大幅增长。 

 涤纶长丝景气有望延续，公司长期盈利具有保障。2020 年底以来涤纶

长丝价格持续上行，行业景气不断提升。今年以来，涤纶长丝 POY 价

格自 5900 元/吨上涨至 7300 元/吨，涨幅 23.7%，长丝 DTY 价格自 7625

元/吨上涨至 8825 元/吨，涨幅 16.4%，长丝 FDY 价格自 5933 元/吨上

涨至 7495 元/吨，涨幅 26.33%。随着出口的增长以及海外需求的复苏，

未来行业景气有望继续维持。此外随着国内民营炼化产业的大发展，

我国涤纶产业链上游 PX 材料的自给不断提升，行业盈利重心有望不

断下移。公司作为涤纶产业链下游的涤纶长丝龙头，有望长期受益。 

 龙头产能继续扩张，保障领先优势。未来公司仍将继续加码涤纶长丝

投入，产能继续扩张以保持行业领先优势。目前洋山港 500 万吨 PTA 

和 240 万吨聚酯纺丝一体化项目已经全面开工建设，恒翔年产 15 万

吨表面活性剂、20 万吨纺织专用助剂项目正在建设中。此外，公司

近期公告，拟在沭阳经开区投资 150 亿元，建设年产 240 万吨长丝（短

纤）项目。随着产能的逐步投产，公司在市场占有率将进一步提高，

规模优势将进一步提升，行业龙头地位进一步稳固。 

 浙石化贡献投资收益，二期项目逐步达产。公司参股的浙石化目前已

完全达产，开工负荷和盈利能力稳步提升。一季度公司贡献投资收益

8.7 亿元，是公司业绩的重要支撑。目前浙石化二期 2000 万吨项目建

设进展顺利，于 2020 年 11 月开始试运行。随着浙江石化二期的完全

达产，有望进一步增厚公司的投资收益，同时能够有力保障公司的原

材料供应。 
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 盈利预测和投资建议：预计公司 2021、2022 年 EPS 分别为 2.68 元和

3.01 元，以 4 月 29 日收盘价 22.59 元计算，对应 PE 分别为 8.4 倍和

7.5 倍。公司估值较低，考虑到公司的行业地位较高，业绩弹性较大，

给予“买入”的投资评级。 

风险提示：产品价格下滑、新项目进展低于预期   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元) 50,582 45,833 53,624 58,987 66,065 

增长比率（%） 21.6 -9.4 17.0 10.0 12.0 

净利润(百万元) 2,884 2,847 6,120 6,879 7,798 

增长比率（%） 36.0 -1.3 115.0 12.4 13.4 

每股收益(元) 1.26 1.24 2.68 3.01 3.41 

市盈率(倍) 17.9 18.2 8.4 7.5 6.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12745 10575 6926 4649 5668  营业收入 50582 45833 53624 58987 66065 

  现金 8519 6726 2225 0 0  营业成本 44610 42937 46117 51023 56816 

  应收票据及应收账款 264 166 337 216 404  营业税金及附加 122 90 107 118 132 

  其他应收款 30 38 42 46 52  营业费用 163 79 133 124 151 

  预付账款 574 313 724 417 861  管理费用 660 688 752 857 943 

  存货 2717 2865 3130 3503 3883  研发费用 1118 1042 1100 1332 1486 

  其他流动资产 641 467 467 467 467  财务费用 415 327 582 493 789 

非流动资产 27256 36413 47081 57265 68344  资产减值损失 0 0 80 88 99 

  长期投资 6830 12657 21683 31510 41836  其他收益 91 73 0 0 0 

  固定资产 17073 18764 20217 20527 21229  公允价值变动收益 1 50 0 0 0 

  无形资产 1502 1598 1741 1907 2064  投资净收益 172 2173 3207 4003 4500 

  其他非流动资产 1852 3395 3440 3321 3215  资产处置收益 1 -2 0 0 0 

资产总计 40001 46989 54007 61914 74013  营业利润 3757 2969 7960 8954 10148 

流动负债 16970 16159 17959 20278 25819  营业外收入 38 36 28 29 33 

  短期借款 8247 7637 7637 9206 13649  营业外支出 33 2 12 13 15 

  应付票据及应付账款 6258 6524 7204 7984 8928  利润总额 3762 3003 7976 8970 10166 

  其他流动负债 2465 1999 3118 3088 3242  所得税 866 147 1834 2063 2338 

非流动负债 3954 5074 4347 3385 2481  净利润 2896 2856 6141 6907 7828 

  长期借款 3835 4785 4057 3095 2192  少数股东损益 12 10 21 28 30 

  其他非流动负债 119 290 290 290 290  归属母公司净利润 2884 2847 6120 6879 7798 

负债合计 20924 21234 22306 23663 28301  EBITDA 6065 5648 10399 11789 13433 

 少数股东权益 71 82 104 132 161  EPS（元） 1.26 1.24 2.68 3.01 3.41 

  股本 1848 2197 2288 2288 2288        

  资本公积 6226 10646 10646 10646 10646  主要财务比率      

  留存收益 10246 12658 18097 24195 31079  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 19006 25672 31597 38119 45550  成长能力      

负债和股东权益 40001 46989 54007 61914 74013  营业收入（%） 21.6 -9.4 17.0 10.0 12.0 

       营业利润（%） 35.2 -21.0 168.1 12.5 13.3 

       归属母公司净利润（%） 36.0 -1.3 115.0 12.4 13.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.8 6.3 14.0 13.5 14.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 5.7 6.2 11.4 11.7 11.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 15.2 11.1 19.4 18.1 17.2 

经营活动现金流 5116 3347 5403 6409 6652  ROIC 10.1 8.9 14.6 14.3 13.5 

  净利润 2896 2856 6141 6907 7828  偿债能力      

  折旧摊销 1806 2068 1948 2223 2488  资产负债率（%） 52.3 45.2 41.3 38.2 38.2 

  财务费用 415 327 582 493 789  净负债比率（%） 25.1 23.0 33.9 35.5 37.5 

  投资损失 -172 -2173 -3207 -4003 -4500  流动比率 0.8 0.7 0.4 0.2 0.2 

 营运资金变动 11 274 -61 789 48  速动比率 0.5 0.4 0.1 0.0 0.0 

  其他经营现金流 159 -5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3664 -4533 -9408 -8404 -9067  总资产周转率 1.4 1.1 1.1 1.0 1.0 

  资本支出 3016 3894 1641 357 753  应收账款周转率 115.4 213.1 213.1 213.1 213.1 

  长期投资 -1449 -3720 -9027 -9307 -10327  应付账款周转率 7.7 6.7 6.7 6.7 6.7 

  其他投资现金流 -2097 -4358 -16794 -17354 -18641  每股指标（元）      

筹资活动现金流 569 2704 -495 -1799 -2028  每股收益（最新摊薄） 1.26 1.24 2.68 3.01 3.41 

  短期借款 666 -610 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.77 1.83 2.36 2.80 2.91 

  长期借款 -922 949 -728 -962 -904  每股净资产（最新摊薄） 8.01 11.15 13.70 16.55 19.80 

  普通股增加 26 349 91 0 0  估值比率      

  资本公积增加 308 4420 0 0 0  P/E 17.9 18.2 8.4 7.5 6.6 

  其他筹资现金流 492 -2404 142 -837 -1125  P/B 2.8 2.0 1.6 1.4 1.1 

现金净增加额 2012 1518 -4501 -3793 -4444  EV/EBITDA 9.3 10.2 6.0 5.5 5.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 

 


	OLE_LINK2
	OLE_LINK1

