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[Table_Main] 
粘胶短纤价格持续回升，公司业绩弹性大 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 20,515 19,664 24,141 25,212 

同比（%） 1.7% -4.1% 22.8% 4.4% 

归母净利润（百万元） 683 616 2,016 2,495 

同比（%） -56.5% -11.0% 228.4% 23.9% 

每股收益（元/股） 0.33 0.30 0.98 1.21 

P/E（倍） 35.91 39.78 12.17 9.83      
 

事件： 

据百川资讯数据，粘胶短纤最新（2021.1.18）报价上涨至 13050 元/吨，
近一个月上涨 2550 元/吨，月涨幅达 24%（2020.12.18~2021.1.18）。 

 

投资要点 

 粘胶短纤价格持续回升，公司业绩弹性大。公司具备粘胶短纤年产能
78 万吨/年，产能位居国内第二（第一为外资企业赛得利），粘胶短纤含
税价格每上涨 1000 元/吨，业绩增厚约 5 亿元。 

 

 粘胶短纤格局优化，看好短、中长期维度景气上行。从行业格局看，行
业的长期亏损导致个别小产能退出，叠加头部企业的扩产，近年来市场
集中度不断提升，行业外搅局着进入意愿不高，格局不断优化。景气度
方面，短期看，疫情带动无纺布产线的集中投产，对粘胶短纤短期需求
形成强支撑，且对应高白纤维国内主要由三友化工和赛得利供应；中长
期看，人工等成本不断推高棉花成本，棉花-粘胶短纤价差达到 4000 元
/吨左右的历史高位，粘胶短纤价格仍处在历史低位，具备长期上行动
力。 

 

 一体化循环经济效益显著。公司在国内首创以“ 两碱一化” 为主，热
力供应、精细化工等为辅的较为完善的循环经济体系，以氯碱为中枢，
纯碱、粘胶短纤维、有机硅等产品上下游有机串联， 实现了资源的循
环利用和能量的梯级利用， 达到了增产、增效，降成本、降能耗，节
水、节电、节汽的良好效果。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020~2022 年归母净利润分别为 6.16

亿元、20.16 亿元和 24.95 亿元，EPS 分别为 0.30 元、0.98 元和 1.21 元，
当前股价对应 PE 分别为 40X、12X、10X。考虑到 2021 年粘胶短纤的
景气度回升，维持对公司的“买入”评级。 

 

 风险提示：产品价格下滑的风险；原材料价格大幅上行的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.88 

一年最低/最高价 4.06/12.00 

市净率(倍) 2.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
24524.47 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.31 

资产负债率(%) 51.88 

总股本(百万股) 2064.35 

流通A股(百万股) 2064.35  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《三友化工（600409）：粘胶
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
三友化工三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,317 7,187 6,608 8,568   营业收入 20,515 19,664 24,141 25,212 

  现金 2,990 240 1,438 1,105   减:营业成本 16,395 15,875 17,911 18,224 

  应收账款 488 3,032 796 3,440      营业税金及附加 180 204 248 255 

  存货 1,786 1,778 2,243 1,848      营业费用 918 871 1,039 1,093 

  其他流动资产 2,054 2,137 2,132 2,176        管理费用 1,568 1,528 1,868 1,968 

非流动资产 17,487 15,898 18,470 18,138      研发费用 54 25 38 50 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 419 324 329 279 

  固定资产 15,574 14,093 16,640 16,396      资产减值损失 -176 0 0 0 

  在建工程 638 545 590 531   加:投资净收益 0 1 1 0 

  无形资产 836 821 801 772      其他收益 58 27 34 38 

  其他非流动资产 439 439 440 440      资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

资产总计 24,804 23,085 25,078 26,707   营业利润 915 889 2,780 3,430 

流动负债 9,855 8,650 8,996 9,060   加:营业外净收支  21 -48 -54 -51 

短期借款 3,157 3,157 3,157 3,157   利润总额 936 841 2,727 3,378 

应付账款 3,094 4,209 3,700 4,511   减:所得税费用 196 183 565 699 

其他流动负债 3,604 1,285 2,139 1,393      少数股东损益 57 42 146 185 

非流动负债 2,908 2,078 1,974 1,309   归属母公司净利润 683 616 2,016 2,495 

长期借款 2,498 1,668 1,564 900  EBIT 1,203 1,053 2,946 3,572 

其他非流动负债 409 409 409 409   EBITDA 2,302 2,010 4,012 4,774 

负债合计 12,763 10,728 10,970 10,369   重要财务与估值指标     

少数股东权益 781 823 969 1,154   每股收益(元) 0.33 0.30 0.98 1.21 

归属母公司股东权益 11,261 11,535 13,139 15,184   每股净资产(元) 5.45 5.59 6.36 7.36 

负债和股东权益 24,804 23,085 25,078 26,707   

发行在外股份(百万

股) 2064 2064 2064 2064 

                             ROIC(%) 5.8% 4.9% 13.5% 14.9% 

现金流量表（百万元）      ROE(%) 6.1% 5.3% 15.3% 16.4% 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 20.1% 19.3% 25.8% 27.7% 

经营活动现金流 980 -100 5,581 1,932 

 

销售净利率(%) 3.3% 3.1% 8.3% 9.9% 

投资活动现金流 -248 630 -3,638 -872   资产负债率(%) 51.5% 46.5% 43.7% 38.8% 

筹资活动现金流 -791 -3,280 -745 -1,394   收入增长率(%) 1.7% -4.1% 22.8% 4.4% 

现金净增加额 -56 -2,750 1,198 -333  净利润增长率(%) -56.5% -11.0% 228.4% 23.9% 

折旧和摊销 1,099 958 1,066 1,202  P/E 35.91 39.78 12.17 9.83 

资本开支 260 -1,589 2,571 -331  P/B 2.18 2.13 1.87 1.62 

营运资本变动 -1,404 -2,041 2,024 -2,230  EV/EBITDA 13.28 15.30 7.40 6.19 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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