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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 372.4 亿元，同比增长

20.7%；实现归属净利润 24.5 亿元，同比下滑 2.1%；扣非净利润 23.6 亿元，

同比下滑 4.0%。Q3 单季实现营业收入 126.1 亿元，同比增长 3.4%，环比

下滑 2.7%；实现归属净利润 10.6 亿元，同比下滑 7.2%，环比增长 22.0%。 

 事件评论 

销量提升推动营收增长，POY 价差同比下跌。公司为涤纶长丝龙头，截至 6

月底，拥有长丝产能 570 万吨/年，聚合产能 520 万吨/年，且配套上游原料

并参股浙石化。2019 年前三季度，公司收入增长主要来自新增产能投放，

共销售涤纶长丝 419.7 万吨，同比增长 28.9%。根据中纤网数据，受行业景

气影响，前三季度 POY/DTY /FDY 售价分别下跌 13.9%、14.0%和 12.0%。

受益于上游原料产能释放，价差缩窄幅度显著小于价格，POY/DTY /FDY 价

差较去年同期分别变化-6.8%、-0.7%及 2.0%。 

Q3 需求平淡，原料跌价增厚长丝环节利润。受到外部环境影响，涤纶行业

景气度低迷，Q3 传统旺季需求并未显著恢复。由于上游产能大幅释放，今

年以来 PX 价格整体呈现单边下跌走势，而 7 月之后坯布库存较高，聚酯减

产，PTA 价格也在 7 月大幅回落。Q3 单季 POY 价格同比下滑 26.3%，环

比下滑 3.4%，但价差同比缩减 3.5%，环比增加 14.5%，一定程度上支撑单

季度利润。长期来看，纺服终端需求有一定刚性，公司作为产业链配套完全

的龙头，将持续占据竞争优势。 

期间费用率缩减，盈利能力下降。2019年前三季度，公司期间费用率为 4.6%，

较去年同期下降 1.2 pct，主要源于银行利息收入增加、汇兑损失减少使得财

务费用率同比缩减 0.7 pct，此外管理费用率和研发费用率分别同比缩减 0.2 

pct 和 0.3 pct。受行业景气度下行影响，公司前三季度毛利率为 13.2%，净

利率为 6.6%，分别较去年同期降低 3.3 pct 和 1.5 pct。 

新建项目稳步推进，浙石化项目进展顺利。公司在建的聚酯产能逐步投放，

Q3 期末固定资产较 Q3 期初增加 17.2 亿元，新增产能逐步投放，将进一步

巩固公司行业龙头地位。公司参股的浙石化一期进展顺利，不仅稳定公司的

原料供应，还将为上市公司贡献投资收益。 

公司为涤纶长丝龙头，秉持“宝塔型”发展策略，打造聚酯行业航母巨轮。

预计 19-21 年公司 EPS 分别为 1.64/2.20/2.52 元，维持“买入”评级。 
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 风险提示： 1. 纺服产业链下游需求持续低迷； 

2. 公司项目进度低于预期。 
  

-30%

-12%

6%

24%

42%

60%

2018/10 2019/1 2019/4 2019/7 2019/10

桐昆股份 沪深300

75
53
5



 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 3 

 

公司报告┃点评报告 

主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 41601  48357  53726  62766  

增长率(％) 27% 16% 11% 17% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 2120  3034  4070  4651  

增长率(％) 20% 43% 34% 14% 

每股收益(元) 1.15  1.64  2.20  2.52  

净资产收益率（％） 13% 16% 18% 17% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 41601  48357  53726  62766   货币资金 5646  3500  4000  5000  

营业成本 36742  42092  47451  55430   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 4858  6265  6275  7335   应收账款 613  959  1059  1207  

％营业收入 12% 13% 12% 12%  存货 4147  3400  4022  4698  

营业税金及附加 81  106  116  134   预付账款 540  626  724  833  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1030  1040  1043  1050  

销售费用 126  152  167  195   流动资产合计 11976  9524  10848  12788  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  可供出售金融资产 8  8  8  8  

管理费用 585  629  725  879   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 5247  5247  5247  5247  

财务费用 573  428  289  170   投资性房地产 35  35  35  35  

％营业收入 1% 1% 1% 0%  固定资产合计 14893  15368  15593  15845  

资产减值损失 294  0  0  0   无形资产 1068  1068  1068  1068  

公允价值变动收益 18  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 20  0  1500  1500   递延所得税资产 102  102  102  102  

营业利润 2778  4128  5538  6328   其他非流动资产 1332  832  2332  4332  

％营业收入 7% 9% 10% 10%  资产总计 34661  32184  35233  39424  

营业外收支 10  0  0  0   短期贷款 7581  4950  2815  1107  

利润总额 2788  4128  5538  6328   应付款项 5270  5182  6099  7078  

％营业收入 7% 9% 10% 10%  预收账款 180  235  252  294  

所得税费用 656  1032  1384  1582   应付职工薪酬 132  136  164  188  

净利润 2131  3096  4153  4746   应交税费 413  441  505  590  

归属于母公司所有者的净
利润 

2120  3034  4070  4651   其他流动负债 86  183  187  211  

 流动负债合计 13662  11127  10022  9468  

少数股东损益 11  62  83  95   长期借款 1715  1715  1715  1715  

EPS（元/股） 1.15  1.64  2.20  2.52   应付债券 3042  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 4  4  4  4  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 106  106  106  106  

经营活动现金流净额 2426  3973  3193  3692   负债合计 18529  12952  11848  11293  

取得投资收益 

收回现金 
15  0  1500  1500   归属于母公司 

所有者权益 
16071  19109  23179  27830  

长期股权投资 -1388  0  0  0   少数股东权益 61  123  206  301  

无形资产投资 -278  0  0  0   股东权益 16131  19232  23385  28131  

固定资产投资 -4941  -500  -250  -292   负债及股东权益 34661  32184  35233  39424  

其他 -1122  500  -1500  -2000   基本指标     

投资活动现金流净额 -7715  0  -250  -792    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 0  -3042  0  0   EPS 1.15  1.64  2.20  2.52  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 8.70  10.34  12.54  15.06  

银行贷款增加（减少） 5304  -2631  -2135  -1708   PE 11.15  7.79  5.81  5.08  

筹资成本 -668  -451  -308  -192   PEG 0.55  0.18  0.17  0.36  

其他 187  4  0  0   PB 1.47  1.24  1.02  0.85  

筹资活动现金流净额 4823  -6119  -2443  -1901   EV/EBITDA 5.91  5.78  5.48  4.19  

现金净流量 -465  -2146  500  1000    ROE 13% 16% 18% 17% 
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