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本报告导读： 

涤纶下游需求预期修复背景下，2019-2020 供需紧平衡、集中度提升带来龙头议价能

力增强。6 家龙头企业中公司的产能/市值弹性最大，最为受益于产品盈利扩张。 

 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予“增持”评级，目标价 18.6元。我们测算公司 2019-2021

年归母净利分别为 18.72亿元、26亿元、29.9亿元，复合增速 28%，

我们按照可比公司 PE，给予 2019年 13倍 PE，考虑到 21.5亿转债待

转股，我们谨慎给予目标价 18.6元，距离目前股价仍有 23%的空间。 

 和市场预期不同，我们认为上游大炼化投产进程中 PX 原料瓶颈被打

破，中下游龙头更为受益；公司 PTA-涤纶产能持续扩张，中下游龙

头地位确立。2018-2020年，公司规划每年新增涤纶产能近 100万吨，

达到 570万吨总产能，稳居行业第三；同时新增 500万吨 PTA产能实

现上游一体化。从 2014-2018 年财务数据来看，公司单吨净利略高于

竞争对手，体现了良好的产品能力和成本控制能力。 

 下游需求预期修复。我们以 8%的增速测算，涤纶供需紧平衡，是整

条产业链 PX-PTA-涤纶中最优势环节。和前两轮资本开支周期不同，

2019-2020年涤纶的新增产能将维持在 300万吨左右，和新增需求匹

配。同时，集中度提升带来龙头议价能力增强，6家龙头企业的合计

市占率已经从 2014年的 39%提升到 2019年的 53%，在供需紧平衡的

背景下，涤纶盈利有望进一步提升。 

 涤纶产品价差扩大成为股价的催化剂。我们测算了 6家龙头企业的涤

纶产能/市值弹性，公司弹性最大，涤纶价差扩大 100 元/吨，公司

2019年的净利润增加 3亿元。 

 风险提示：油价下跌带来库存损失；需求复苏低于预期。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 22,963 32,659 36,347 55,599 74,815 

(+/-)% 31% 42% 11% 53% 35% 

经营利润（EBIT） 2,012 1,945 2,701 3,681 4,165 

(+/-)% 77% -3% 39% 36% 13% 

净利润（归母） 1,497 1,423 1,872 2,600 2,990 

(+/-)% 105% -5% 32% 39% 15% 

每股净收益（元） 1.26 1.19 1.57 2.18 2.51 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 8.8% 6.0% 7.4% 6.6% 5.6% 

净资产收益率(%) 22.8% 17.3% 18.5% 20.4% 19.0% 

投入资本回报率(%) 20.0% 13.9% 14.9% 16.1% 15.1% 

EV/EBITDA 8.18 6.82 6.50 5.10 4.67 

市盈率 28.50 15.70 9.82 7.07 6.15 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 18.60 

  当前价格： 15.07 

2019.04.17 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 13.96-24.50 

总市值（百万元） 17,952 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,191/167 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 14% 

日均成交量（百万股） 7.95 

日均成交值（百万元） 146.15 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 8,242 

每股净资产 6.92 

市净率 2.2 

净负债率 41.07% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.22 0.18 

Q2 0.46 0.5 

Q3 0.54 0.5 

Q4 -0.03 0.39 

全年 1.19 1.57 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 5% 10% -7% 

相对指数 -3% -16% -13% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.04.17 

股票研究 

原材料 

基础化工 

 

[Table_Stock] 
新凤鸣（603225） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 18.60 

当前价格： 15.07 

2019.04.17 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.xfmgroup.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司创办于 2000 年，现已发展成为集聚

酯、涤纶纺丝、加弹、进出口贸易为一

体的现代大型股份制企业，下设中欣化

纤、中驰化纤、中辰化纤、进出口公司

等多家子公司，拥有省级技术研究院—

—浙江新凤鸣化纤研究院、院士工作站

等科研机构。 

经过多年的努力，公司进一步完善了销

售网络，销售区域已覆盖浙江、江苏、

上海、广东、福建等十多个省市，另外

“凤鸣”牌涤纶长丝还远销土耳其、埃

及、韩国等多个国家和地区。  

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 13.96-24.50 

市值（百万） 17,952 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      22,963 32,659 36,347 55,599 74,815 

营业成本      20,132 29,693 32,481 50,208 68,422 

税金及附加      50 50 64 93 127 

销售费用      67 102 111 172 230 

管理费用      185 223 263 334 374 

EBIT      2,012 1,945 2,701 3,681 4,165 

公允价值变动收益      1 -9 0 0 0 

投资收益      31 26 0 0 0 

财务费用      158 246 378 448 448 

营业利润      1,918 1,693 2,323 3,233 3,717 

所得税      422 293 468 650 747 

少数股东损益      16 0 0 0 0 

归母净利润      1,497 1,423 1,872 2,600 2,990 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,448 2,499 3,466 2,273 1,566 

其他流动资产      2,069 3,093 2,773 3,897 5,016 

长期投资      42 81 81 81 81 

固定资产合计      5,501 7,725 9,725 12,725 15,725 

无形及其他资产      1,991 3,771 4,771 5,771 6,771 

资产合计      11,051 17,169 20,815 24,747 29,159 

流动负债      3,445 6,610 6,383 7,715 9,138 

非流动负债      1,046 2,317 4,317 4,317 4,317 

股东权益      6,560 8,242 10,115 12,715 15,705 

投入资本(IC)      7,850 11,642 14,548 18,341 22,037 

现金流量表           

NOPLAT      1573 1613 2161 2945 3332 

折旧与摊销      781 895 0 0 0 

流动资金增量      494 -239 -94 -207 -304 

资本支出      -1,301 -3,630 -2,983 -3,983 -3,980 

自由现金流      1,547 -1,361 -916 -1,246 -951 

经营现金流      1,826 979 2,327 3,238 3,722 

投资现金流      -1,848 -3,376 -2,983 -3,983 -3,980 

融资现金流      1,004 3,104 1,623 -448 -448 

现金流净增加额      983 707 967 -1,193 -707 

财务指标           

成长性           

收入增长率      31.4% 42.2% 11.3% 53.0% 34.6% 

EBIT 增长率      76.7% -3.3% 38.9% 36.3% 13.2% 

净利润增长率      104.6% -4.9% 31.5% 38.9% 15.0% 

利润率           

毛利率      12.3% 9.1% 10.6% 9.7% 8.5% 

EBIT 率      8.8% 6.0% 7.4% 6.6% 5.6% 

归母净利润率      6.5% 4.4% 5.2% 4.7% 4.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      22.8% 17.3% 18.5% 20.4% 19.0% 

总资产收益率(ROA)      13.5% 8.3% 9.0% 10.5% 10.3% 

投入资本回报率(ROIC)      20.0% 13.9% 14.9% 16.1% 15.1% 

运营能力           

存货周转天数      13 14 13 13 13 

应收账款周转天数      5 6 6 6 6 

总资产周转天数      156 158 191 150 131 

净利润现金含量      122.0% 68.8% 124.3% 124.6% 124.5% 

资本支出/收入      5.7% 11.1% 8.2% 7.2% 5.3% 

偿债能力           

资产负债率      40.6% 52.0% 51.4% 48.6% 46.1% 

净负债率      24.8% 34.4% 37.9% 31.9% 27.1% 

估值比率           

PE      28.50 15.70 9.82 7.07 6.15 

PB      6.50 2.71 1.82 1.45 1.17 

EV/EBITDA      8.18 6.82 6.50 5.10 4.67 

P/S      0.40 0.40 0.36 0.24 0.18 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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2018Q4-2019Q1，涤纶的下游需求预期极度悲观。我们认为，涤纶行业

经历了 2015-2018 年的周期性的盈利扩张，2019-2020 涤纶行业新增产能

和新增需求规模基本匹配，周期并未走完，悲观预期有望修复。公司作

为市场上最为纯粹的涤纶长丝标的，业绩/市值弹性大。 

 

1. PTA-涤纶一体化、产能快速扩张 

 

公司创办于 2000 年，现已发展成为集聚酯、涤纶纺丝、加弹、进出口

贸易为一体的现代大型股份制企业。公司主要采用熔体直纺生产技术，

引进行业先进的聚酯装置和纺丝设备，主要生产 POY、FDY、DTY 等

上百种规格及各类中高档差别化涤纶长丝。经过多年的努力，公司进一

步完善了销售网络，销售区域已覆盖浙江、江苏、上海、广东、福建等

十多个省市，另外“凤鸣”牌涤纶长丝还远销土耳其、埃及、韩国等多

个国家和地区。 

       

图 1 公司股权结构 

 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

1.1. 2015-2018 年公司实现了产能和单吨盈利的双升 

 

经过 2012-2014 年的涤纶行业低谷之后，2015-2018，公司实现了产能和

单吨盈利的双升。我们按照 poy 价差减 900 元/吨为行业单吨税前净利水

平，公司的盈利能力显著高于竞争对手和行业水平。 
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图 2 2012 年以来公司营业收入快速增长             图 3 2015-2018 净利润快速增长 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                     数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 4 公司的产能持续扩张                     图 5 五年涤纶长丝销量实现翻倍增长 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                     数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 6 公司单吨盈利高于竞争对手（元/吨）        图 7 公司单吨净利高于行业水平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                     数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 8 公司 ROE 及 ROA 提升  

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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1.2. 2019-2020 年公司 PTA-涤纶产能持续扩张 

2019-2020 年，按照公司的规划，涤纶产能每年新增 100 万吨，达到 570

万吨，稳居行业第三；同时，新增 500 万吨 PTA 产能，在产业链一体化

的进程中迈出了关键的一步。 

 

图 9 2018 年公司投产、在建涤纶及 PTA 项目产能 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2. 涤纶集中度提升、2019-2020 供需紧平衡 

2.1. 涤纶产能扩张有序、2019-2020 供需紧平衡 

2015-2018 涤纶行业复苏，虽然化纤行业的资本开支从 2017 年开始同向

复苏，但远比 2006-2007 和 2010-2011 的资本开支周期弱化，基于核心

设备的产能瓶颈，我们认为 2019-2020 年涤纶的新增产能将维持在 300

万吨左右，行业已然处于紧平衡。 

 

图 10 本轮资本开支周期相对弱化（%）        图 11 2015-2018 行业盈利复苏（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                     数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图 12 PTA、PX 价差波动远高于涤纶（元/吨） 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表 1 2019 年聚酯装置新投产计划  

 

数据来源：CCF、国泰君安证券研究 

 

表 2 2020 年长丝新装置投放情况 

 

数据来源：CCF、国泰君安证券研究 

 

2.2. PX-PTA 投产较多，涤纶供需最好 

 

根据目前公开的聚酯各环节新投产能计划，我们对聚酯各环节的供需平

衡做了测算，2019 年 PTA 处于供需紧平衡，2019-2020 涤纶供需最好。 

类别 位置 企业 产能(万吨) 投产时间

长丝 福建 福建经纬 20 2018年底到2019年初

长丝 嘉兴 逸鹏二期 25 2019年3月

长丝 吴江 立新 8 2019年3月

长丝 嘉兴 恒邦四期 30 2019年5月

长丝 常熟 恒意 3 2019年

长丝 嘉兴 桐昆恒优二期 60 2019年6月

长丝 嘉兴 新凤鸣中益 30 2019年

长丝 海宁 恒逸海宁 50 2019年9月

长丝 南通 南通恒科 10 2019年三季度

长丝 山东 华宝 10 2019年底

长丝 长兴 恒腾四期 30 2019年四季度

长丝 湖州 新凤鸣中跃 30 2019年四季度

长丝 306

瓶片 大连 逸盛 60 2019年

瓶片 海南 逸盛 50 2019年底

瓶片 涪陵 万凯 60 1期，计划2019年，或推迟至2020

瓶片 170

聚酯总产能 476

总产能

总产能

类别 企业 产能(万吨)

长丝 中石化仪征 15

长丝 新凤鸣 100

长丝 恒逸 40

长丝 恒力 60

长丝 盛虹 25

长丝 百宏 25

长丝 桐昆 30

长丝 总产能 295
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表 3 聚酯产业链供需平衡表 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

表 4 PTA 新装置产能投放情况 

 

数据来源：CCF2018 年聚酯化纤论坛、国泰君安证券研究 

 

单位：万吨 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

国内表观消费量 2842 3097 3200 3462 3850 4158 4491

聚酯产能 4418 4515 4585 4800 5477 5843 6248

聚酯产量 3268 3530 3680 4110 4575 4815 5223

聚酯有效产能增量 380 307

聚酯需求增量 377 408

聚酯出口 498 500 548 590 689 758 834

聚酯进口 72 67 67 77 101 101 101

聚酯开工率 74% 78% 80% 86% 84% 82% 84%

PTA表观消费量 2888 3117 3291 3588 4084 4418 4689

PTA产能 4348 4693 4613 4703 4724 5269 6589

PTA产量 2818 3104 3310 3586 4090 4441 4720

PTA有效产能增量 185 652

PTA需求增量 351 279

PTA开工率 65% 66% 72% 76% 87% 84% 72%

PTA进口 115 75 50 54 78 70 70

PTA出口 46 62 69 52 84 92 102

PX需求 1932 2086 2221 2454 2699 2931 3115

PX产能 1270 1440 1440 1463 1463 2903 3068

PX有效产能增量 400 714

表观消费量 1969 2076 2144 2439 2685 2900 3132

涤纶长丝产能 3163 3230 3307 3358 3818 4124 4419

涤纶长丝产量 2118 2234 2330 2630 2900 3138 3394

涤纶长丝有效产能增量 241 307

涤纶长丝需求增量 238 257

产能利用率 67% 69% 70% 78% 76% 76% 77%

进口量 11 11 12 13 12 12 12

出口量 160 169 198 204 227 250 275

区域 装置 规模 运行变化&计划

四川 蓬威石化 90 2017年2月重启

绍兴 华彬 140 2017年3季度重启

嘉兴 桐昆2# 220 2017年年底投产

厦门 翔鹭 450(225） 2017年底/2018年12月

四川 晟达石化 100 2019年

嘉兴 新凤鸣 220 2019年底

大连 恒力石化 250 2020年

宁波 逸盛石化 330 2020年(中金石化1#)

福建 福建百宏 250 2020年8月投产

连云港 虹港二期 220 2020年投产

新疆 中泰化学 120 2020年

福建 佳龙二期 220 尚未动工，2021年

宁波 逸盛石化 330 2021年(中金石化2#)

嘉兴 新凤鸣二期 220 2021年

大连 恒力二期 250 2021年

四川晟达 100 已经建成，开工时间未定

宁夏宝塔 120 建设中，原料配套滞后

宁波 宁波台化 150 2020年

国外

美国 M&G 120 2019年

印度 JBF 120 2019年
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表 5 PX 新装置产能投放计划 

 

数据来源：CCF2018 年聚酯化纤论坛、国泰君安证券研究 

 

2.3. 集中度提升、龙头议价能力增强 

 

2017 年开始的本轮资本扩产周期主要以龙头企业为主，2019 年的产能

分布相比上轮周期（2014 年），行业的集中度已经实现了大幅提升，6

家龙头企业的合计市占率已经从 2014 年的 39%提升到 2019 年的 53%，

龙头企业的话语权增强，2019-2020 新增供给和新增需求基本匹配的背

景下，我们认为行业盈利仍有可能继续提升。 

 

图 13 2014 年涤纶长丝产量分布                 图 14 2019E 年涤纶长丝产能分布 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                     数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 

 

 

 

 

年份 企业 国家 投产时间 产能 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sabic 沙特 Q2 700 500 200

成都(中石油) 中国 Q2 650 500 150

SKE 韩国 JUL 1300 650 650

JX/SKGC 韩国 JUL 1000 500 500

三星Total 韩国 JUL 1000 500 500

OMPL 印度 SEP 900 300 600

JurongAromatics 新加坡 SEP 800 200 600

Kazakh Atyrauoil 哈萨克斯坦 Q1 500 400 100

中金石化 中国 Q3 1600 400 1200

2016 Reliance 印度 Q2 2200 1200 1000

Hanwhatotal 韩国 Q2 200 100 100

辽阳石化 中国 Q3 100 30 70

Aramco/Rabigho.2 沙特 Q1 1300 800 500

Idemitsu/Petovietnan越南 Q2 700 300 400

恒力石化一期 中国 2019Q2 4500 2500 2000

海南炼化二期 中国 2019Q3 800 200 600

中海惠州 中国 2019Q4 1000 200 800

浙江石化一期 中国 2019Q4 4000 1000 3000

Hengyi 文莱 2019Q3 1500 500 1000

弘润石化 中国 2019 600 200 400

东营联合 中国 2019 2000 500 1500

洛阳石化 中国 2020 650 300

中金石化二期 中国 2020 1000 500

卡塔尔石化 卡塔尔 2021(规划) 800

ChemaWeyatt 阿联酋 2021(规划) 1500

31300 3150 4000 2500 1130 1270 6000 10100Total

2014

2015

2017

2018

2019

2020

桐昆股份
11%

新凤鸣

7%

盛虹集团
6%

恒逸石化
6%

恒力股份

5%

其它
61%

荣盛石化

4%
桐昆股份

16%

新凤鸣

11%

盛虹集团
5%

恒逸石化
15%恒力股份

3%

荣盛石化
3%

其它
47%
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3. 盈利预测与估值 

3.1. 盈利预测 

 

2019-2020 年涤纶行业供需偏紧、行业龙头溢价能力增强的行业，我们

认为涤纶价差小幅扩大；公司在 2019-2020新增 100万吨产能，我们认

为基本全部转化为产销。根据我们的测算，公司 2019-2021年实现归母

净利润分别为 18.72 亿元、26 亿元、29.9 亿元，eps 分别为 1.57 元、

2.18元、2.51元，增速分别为 32%、39%、15%。 

 

基于供需偏紧和行业龙头议价能力增强，我们看好 2019-2020 年涤纶产

品的盈利提升，我们测算了 6 家龙头企业的涤纶产能/市值弹性（参见表

7），公司的市值弹性最大，涤纶价差扩大 100 元/吨，公司 2019 年的净

利润增加 3 亿元。 

 

表 6: 主要涤纶产品盈利拆分 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

POY         

收入（亿元） 94.86 98.91 123.09 155.62 185.92 222.87 297.15 334.30 

成本 90.34 94.17 112.56 137.26 166.48 194.37 257.15 289.30 

毛利 4.53 4.74 10.53 18.37 19.44 28.50 40.00 45.00 

销量（万吨） 118.31 159.54 199.71 209.48 219.34 300 400 450 

单价 8018 6200 6163 7429 8476 7429 7429 7429 

单位毛利 383 297 527 877 886 950 1000 1000 

FDY         

收入 35.42 27.91 28.22 34.72 56.90 57.68 63.44 69.79 

成本 33.42 25.50 24.94 29.26 51.46 51.43 56.19 61.80 

毛利 2.00 2.41 3.28 5.46 5.44 6.25 7.26 7.98 

销量（万吨） 41.19 40.15 41.24 41.81 63.14 69.45 76.40 84.04 

单价 8599 6951 6843 8304 9012 8304 8304 8304 

单位毛利 486 600 795 1306 862 900 950 950 

DTY         

收入 7.73 6.70 13.01 18.92 22.81 22.93 25.22 33.68 

成本 6.99 5.79 11.26 15.58 19.38 19.02 20.77 27.73 

毛利 0.74 0.91 1.75 3.34 3.43 3.91 4.46 5.95 

销量（万吨） 8.04 8.32 16.08 19.66 21.66 23.83 26.21 35.00 

单价 9614 8053 8091 9624 10531 9624 9624 9624 

单位毛利 920 1094 1088 1699 1584 1641 1700 1700 

数据来源：国泰君安证券研究。 

 

3.2. 估值 

 

我们分别采取 PE 和 PS 两种估值方式，采取相对保守的 PE 估值方式，

考虑到公司 2018 年发行 21.5 亿转债待转股，我们谨慎给与公司目标市

值 221.5 亿元，对应目标价 18.6 元，距离目前股价仍有 23%的空间。 
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1、按照可比公司 2019 年平均 PE13 倍 PE，给予公司市值 243 亿市值； 

2、按照可比公司平均 1 倍 PS（TTM），给与公司 362 亿市值。 

 

表 7: 可比公司估值（4 月 15 日收盘价） 

公司代码 公司名称 收盘价 
总市值

（亿元） 

2019 涤纶长丝权益

产能（万吨） 

涤纶产能的市值弹

性（万吨/亿元） 

PE 
PB PS 

2018 2019E 2020E 

601233.SH 桐昆股份 16.55 301.53 660 2.19 14 11 8 2.0 0.7 

000703.SZ 恒逸石化 15.88 451.27 400 0.89 18 10 8 2.1 0.6 

002493.SZ 荣盛石化 13.07 822.25 120 0.15 50 16 11 3.9 0.9 

600346.SH 恒力股份 16.62 839.77 140 0.17 25 10 7 3.0 1.4 

000301.SZ 东方盛虹 6.43 259.07 190 0.73 31 16 14 2.0 1.4 

 平均     28 13 10 2.6 1.0 

603225.SH 新凤鸣 14.91 177.61 470 2.65      

数据来源：wind 一致预期、国泰君安证券研究。 

4. 风险提示 

1、 油价大幅下跌带来的原料 PTA 的库存损失风险。2018 年以来油价大

幅波动带来了涤纶产业链库存波动剧烈，比如 2018Q3 的库存升值和

2018Q4 的库存减值都给公司的短期业绩带来的巨大波动，但长期业

绩受供需影响，油价波动影响较弱。 

2、 下游纺织服装行业需求的预期波动。2018 年 Q4 以来，市场对于整

个经济的悲观情绪，以及对贸易战影响出口的预期，影响了市场对

于 2019 年整个纺织服装行业的需求预期。我们认为，涤纶行业在 20

年的历史上，行业增速相对稳定，预期的短期波动对行业长期的供

需关系影响不大。 
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