
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 10 月 27 日  

 

 

 
桐昆股份（601233.SH） 石油化工 

  

 
2019Q3 长丝盈利提升对冲 PTA 下行 

——桐昆股份（601233.SH）2019 年三季报点评 

 

   公司简报  

     
 

买入（维持） 

当前价/目标价：12.79/18.90 元 

 

分析师 

傅锴铭 (执业证书编号：S0930517070001) 

021-52523823 

fukm@ebscn.com 

 

裘孝锋 (执业证书编号：S0930517050001) 

021-52523535 

qiuxf@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股)： 18.48 

总市值(亿元)：236.35 

一年最低/最高(元)：9.27/18.70 

近 3 月换手率：68.41% 

 

股价表现(一年) 
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桐昆股份 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -0.20 -2.70 -17.27 

绝对 -0.31 -0.69 4.96 

资料来源：Wind 
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 事件： 

10月25日，公司发布2019年三季报，实现营业收入372亿元，同比+21%；

实现归母净利润 24.51 亿元，同比-2%，即 2019Q3 单季度实现净利润 10.60

亿元，环比+1.9 亿元，业绩符合我们的预期。 

点评： 

◆2019Q3 长丝盈利提升，PTA下行。 

2019Q3，公司销售涤纶长丝合计 135 万吨，环比-13 万吨；其中 POY、

FDY 和 DTY 分别销售 90 万吨、27 万吨和 18 万吨，环比分别-9 万吨、-3 万

吨和-1 万吨。2019Q3 公司实现净利润 10.6 亿元，按长丝口径计算的单吨利

润为 788 元/吨（含 PTA 部分利润），环比 2019Q2 扩大 200 元/吨。 

根据我们观察的行业数据，2019Q3，涤纶长丝 POY 平均价格环比-290

元/吨，平均价差环比+175 元/吨；涤纶长丝 FDY 平均价格环比-652 元/吨，平

均价差环比-146 元/吨；PTA 平均价格环比-655 元/吨，平均价差环比-206 元/

吨。 

◆2019Q4-2020Q1，PTA 和涤纶长丝仍面临下行压力。 

根据我们观察的行业数据，2019Q4 截止 10 月 25 日，涤纶长丝 POY 平

均价格环比-631 元/吨，平均价差环比-260 元/吨；涤纶长丝 FDY 平均价格环

比-634 元/吨，平均价差环比-233 元/吨；PTA 平均价格环比-490 元/吨，平均

价差环比-295 元/吨，预计 2019Q4 盈利环比 2019Q3 下滑明显。 

2019Q4-2021 年，PTA 行业将迎来新一轮的产能周期，景气度将大幅下

滑，第一轮新凤鸣 220 万吨和恒力石化 250 万吨 PTA 产能将分别在 2019Q4

和 2019 年底投产。涤纶长丝环节受 2019 年下半年产能的集中投放，将有一

定消化压力。 

◆扩产巩固“涤纶长丝+PTA”龙头地位。 

公司现有涤纶长丝产能 570 万吨，2019 年新增 120 万吨到 690 万吨，集

中在下半年投产。2019 年后还有 290 万吨涤纶长丝和 500 万吨 PTA 扩产计

划。公司 PTA 新增产能覆盖自身涤纶长丝需求，实现“涤纶长丝+PTA”的一

体化。随着下游产能的扩张，公司在原料 PX 环节将形成需求缺口。 

◆浙石化一期将贡献投资收益。 

公司拥有浙石化 4000 万吨炼化一体化项目 20%股权，一期 2000 万吨将

在 2019Q4 逐步投产。在完成向上一体化的同时，投资收益也将显著增厚。 
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图 1：涤纶长丝 POY 价差波动  图 2：PTA价差波动 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

◆维持盈利预测，维持“买入”评级和目标价 18.9 元。 

基于对一体化企业整体效益的看好，我们维持 2019-2021 年 EPS 为

1.50 元、1.75 元和 2.25 元。当前股价对应 PE 为 9/7/6 倍，维持“买入”评

级和目标价 18.9 元。 

◆风险提示： 

长丝景气周期结束；PTA 景气上行不及预期；浙石化项目投产进度和盈

利不及预期。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 32,814 41,601 48,915 54,748 60,580 

营业收入增长率 28.27% 26.78% 17.58% 11.92% 10.65% 

净利润（百万元） 1,761 2,120 2,732 3,193 4,105 

净利润增长率 55.52% 20.42% 28.84% 16.88% 28.58% 

EPS（元） 0.96 1.16 1.50 1.75 2.25 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.16% 13.19% 14.70% 14.85% 16.24% 

P/E 13 11 9 7 6 

P/B 1.7 1.5 1.3 1.1 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 25 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 32,814 41,601 48,915 54,748 60,580 

营业成本 29,415 36,742 44,171 50,607 55,998 

折旧和摊销 1,131 1,493 1,925 2,062 2,201 

营业税费 81 81 95 107 118 

销售费用 103 126 148 166 183 

管理费用 800 585 688 770 852 

财务费用 220 573 549 516 452 

公允价值变动损益 -19 18 0 0 0 

投资收益 23 20 20 1,600 2,400 

营业利润 2,241 2,778 3,578 4,181 5,375 

利润总额 2,255 2,788 3,588 4,191 5,384 

少数股东损益 8 11 11 11 11 

归属母公司净利润 1,761 2,120 2,732 3,193 4,105 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 26,558 34,661 37,699 40,119 43,411 

流动资产 7,878 11,976 14,671 16,653 18,494 

货币资金 3,255 5,646 6,639 7,431 8,222 

交易型金融资产 4 0 0 0 0 

应收帐款 410 285 335 375 415 

应收票据 357 328 385 431 477 

其他应收款 16 39 46 51 57 

存货 2,667 4,147 5,342 6,120 6,772 

可供出售投资 8 8 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 3,859 5,247 5,247 5,247 6,399 

固定资产 9,952 14,893 15,355 15,687 15,886 

无形资产 789 1,068 1,014 963 915 

总负债 13,125 18,529 19,043 18,540 18,044 

无息负债 5,444 6,191 7,418 8,473 9,367 

有息负债 7,682 12,339 11,625 10,067 8,677 

股东权益 13,432 16,131 18,656 21,579 25,367 

股本 1,301 1,822 1,825 1,825 1,825 

公积金 6,971 6,677 6,828 6,828 6,828 

未分配利润 5,110 6,821 9,181 12,092 15,869 

少数股东权益 52 61 72 83 94 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2,190 2,426 4,796 4,024 4,192 

净利润 1,761 2,120 2,732 3,193 4,105 

折旧摊销 1,131 1,493 1,925 2,062 2,201 

净营运资金增加 -875 2,179 1,491 949 969 

其他 174 -3,366 -1,351 -2,180 -3,083 

投资活动产生现金流 -4,482 -7,715 -2,350 -900 -1,252 

净资本支出 -2,726 -2,898 -2,500 -2,500 -2,500 

长期投资变化 3,859 5,247 0 0 -1,152 

其他资产变化 -5,616 -10,063 150 1,600 2,400 

融资活动现金流 3,990 4,823 -1,453 -2,333 -2,149 

股本变化 69 521 3 0 0 

债务净变化 4,388 4,657 -713 -1,558 -1,390 

无息负债变化 755 747 1,227 1,055 894 

净现金流 1,686 -486 993 792 792 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 28.27% 26.78% 17.58% 11.92% 10.65% 

净利润增长率 55.52% 20.42% 28.84% 16.88% 28.58% 

EBITDA 增长率 41.68% 47.91% 14.54% -14.46% 9.08% 

EBIT 增长率 63.67% 55.29% 8.85% -24.59% 10.66% 

估值指标      

PE 13 11 9 7 6 

PB 2 1 1 1 1 

EV/EBITDA 6 6 5 5 5 

EV/EBIT 9 8 7 9 8 

EV/NOPLAT 11 11 10 12 10 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 10.36% 11.68% 9.70% 7.56% 7.56% 

EBITDA 率 10.85% 12.66% 12.33% 9.42% 9.29% 

EBIT 率 7.40% 9.07% 8.40% 5.66% 5.66% 

税前净利润率 6.87% 6.70% 7.33% 7.65% 8.89% 

税后净利润率（归属母公司） 5.37% 5.10% 5.58% 5.83% 6.78% 

ROA 6.66% 6.15% 7.28% 7.99% 9.48% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.16% 13.19% 14.70% 14.85% 16.24% 

经营性 ROIC 10.33% 12.44% 12.54% 8.97% 9.48% 

偿债能力      

流动比率 0.66 0.88 0.88 1.06 1.26 

速动比率 0.44 0.57 0.56 0.67 0.80 

归属母公司权益/有息债务 1.74 1.30 1.60 2.14 2.91 

有形资产/有息债务 3.35 2.71 3.16 3.89 4.90 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.96 1.16 1.50 1.75 2.25 

每股红利 0.10 0.12 0.15 0.18 0.23 

每股经营现金流 1.20 1.33 2.63 2.21 2.30 

每股自由现金流(FCFF) 0.64 -0.22 0.43 0.54 0.74 

每股净资产 7.33 8.81 10.18 11.78 13.85 

每股销售收入 17.98 22.80 26.81 30.00 33.20 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

 



2019-10-27 桐昆股份 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 
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