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S 仪化（600871）：近况简评 

2010 年 11 月 23 日 

 棉价替代效应，推动涤纶短纤景气 

近来国家高度重视通货膨胀问题，采取措施抑制价格过快上涨。

受此影响，棉花近期的价格有所下降，从之前 33,000 元/吨的高

点，降至 26,000 元/吨附近，这与我们两周前的判断一致。临近

年末，下游用户仍有一定库存，多处于观望状态。预计在明年 1

月份之前棉花价格下探还会继续，价格低限在 20000 元/吨左右。 

今年棉花减产、缺货是不争的事实，从基本面的角度看，到明年

下半年新棉上市之前，棉花的价格能够保持在比较高的水平，我

们估计在 20,000~25,000 元/吨之间。我们看好明年 1 季度的棉

价。 

与棉花的价格下探相反，涤纶短纤的价格自 11 月以来直线攀升，

一度接近 20,000 元/吨。近期虽然微降，但仍处于 17,000~18,000

元/吨左右的高位。我们预计明年涤纶短纤的平均价在 14,000 元

/吨左右，目前的价格偏高。 

前段时间棉价飞涨之际，棉花和涤纶的价差拉大，价差回复正常

水平的驱动力很强，市场普遍预期涤纶价格会上涨。目前涤纶的

涨势便证实了市场这一预期，预计涤纶短纤 14,000 元/吨的平均

价格将维持到明年 8 月。 

 涤纶短纤行业洗牌充分 

涤纶短纤经历了 5~6 年的低迷，产能洗牌已经相当充分，全行

业出现 1~2 年的爆发式盈利释放是合理的，但是我们不认同市

场上看低 PTA 与 PX 价格上涨空间的观点，仍然看好产业链上

游的 PTA 与 PX 的议价能力，因而推荐产业链最完整的(PTA-聚

酯-涤纶短纤)企业仪征化纤。 

 目前是良好的买入时机 

仪征化纤 2010~2012 年的盈利预测为：0.28/1.20/1.46 元/股，

对应目前股价动态市盈率 36/8.3/6.8 倍。聚酯产品业务按照顶峰

盈利 50 亿元给予 7 倍估值，高性能纤维按照达产盈利 6 亿元给

予 25~30 倍估值，合理估值范围 500~530 亿元。目前仪征化纤

相对于华西村等同行业公司，估值比较低，处于买入的好时机。 

给予 S 仪化“买入”评级。 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上
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投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指

数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，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询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。

 


