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3Q19 归母净利润环比稳定增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 3Q19 公司归母净利润环比稳定增长。2019 年前三季度，公司实现营业收入

372.40 亿元，同比+20.66%；归母净利润 24.51 亿元，同比-2.10%。其中，

3Q19 单季归母净利润 10.60 亿元，同比-7.19%，环比+22.01%。 

 3Q19 PTA 盈利高位回落，涤纶长丝价差环比扩大。3Q19，由于原油均价回

落、下游长丝产销率下降，PTA 价格、价差震荡回落，平均价格 5526 元/吨，

同比-26.96%，环比-10.09%；平均价差 1079 元/吨，虽仍处于 2012 年以来

单季度较好水平，但受高基数影响，价差同比-5.84%，环比-17.41%。3Q19，

涤纶 POY 均价 7947 元/吨，同比-26.68%，环比-3.27%；平均价差 1442 元/

吨，同比-5.37%，环比+15.13%。 

 长丝产量稳定增长，3Q19 销量环比有所下滑。2019 年公司长丝产能稳步扩

张，产量稳定增长。3Q19，公司长丝（POY/FDY/DTY）产量 141 万吨，同

比+8.24%，环比+4.18%；长丝销量 135 万吨，同比+18.72%，环比-8.93%，

产销率环比有所回落。 

 长丝产能稳步扩张。截至 2019 年上半年，公司聚合产能约 520 万吨，涤纶

长丝产能约 570 万吨。3Q19，公司 120 万吨聚酯装臵投料开车（包括 30 万

吨恒邦四期项目、30 万吨恒优化纤 POY 项目、30 万吨恒优化纤 POY 技改

项目、30 万吨恒腾四期项目）；此外，恒超 50 万吨智能化超仿真纤维项目开

工建设。 

 拟在如东扩建 PTA-涤纶长丝产能。公司拟在江苏如东洋口港投资约 160 亿

元，新建年产 2*250 万吨 PTA、90 万吨 FDY、150 万吨 POY 项目。项目力

争 2019 年 11 月底完成审批手续，2019 年 12 月至 2025 年 12 月分两期建设。 

 参股浙石化 20%股权，完善产业链布局。浙江石化 4000 万吨/年炼化一体化

项目总投资 1730.85 亿元，总规模为 4000 万吨/年炼油、800 万吨/年对二甲

苯、280 万吨/年乙烯，分两期进行。2019 年 5 月，浙石化一期项目进入试生

产阶段。项目投产后，公司产业链将延伸至上游 PX，我们认为原料供应得以

保障，同时公司也有望获得一定投资收益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 29 亿

元、30 亿元和 31 亿元，EPS 分别为 1.59、1.64、1.68 元，2019 年 BPS 为

10.35 元。参考可比公司估值水平，给予其 2019 年 8-10 倍 PE，对应合理价

值区间 12.72-15.90 元（2019 年 PB 为 1.2-1.5 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动；涤纶长丝新增产能进度不及预期；浙石化炼

化项目进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 32814 41601 44079 46608 46576 

(+/-)YoY(%) 28.3% 26.8% 6.0% 5.7% -0.1% 

净利润(百万元) 1761 2120 2933 3036 3102 

(+/-)YoY(%) 55.5% 20.4% 38.3% 3.5% 2.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.95 1.15 1.59 1.64 1.68 

毛利率(%) 10.4% 11.7% 13.0% 12.7% 11.6% 

净资产收益率(%) 13.2% 13.2% 15.3% 13.8% 12.5% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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3Q19 公司归母净利润环比稳定增长。2019 年前三季度，公司实现营业收入 372.40 亿元，同比+20.66%；归母净利润 24.51

亿元，同比-2.10%。其中，3Q19 单季归母净利润 10.60 亿元，同比-7.19%，环比+22.01%。 

3Q19 PTA 盈利高位回落，涤纶长丝价差环比扩大。3Q19，由于原油均价回落、下游长丝产销率下降，PTA 价格、价差

震荡回落，平均价格 5526 元/吨，同比-26.96%，环比-10.09%；平均价差 1079 元/吨，虽仍处于 2012 年以来单季度较好

水平，但受高基数影响，价差同比-5.84%，环比-17.41%。其中，7 月初由于现货紧张，PTA 价格、价差大幅上涨，7 月

价差 1602 元/吨，为 2012 年以来单月最高水平。3Q19，涤纶 POY 均价 7947 元/吨，同比-26.68%，环比-3.27%；平均

价差 1442 元/吨，同比-5.37%，环比+15.13%。 

图1 2017 年至今 PTA 价格价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 2017 年至今涤纶长丝价格价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

长丝产量稳定增长，3Q19 销量环比有所下滑。2019 年公司长丝产能稳步扩张，产量稳定增长。3Q19，公司长丝

（POY/FDY/DTY）产量 141 万吨，同比+8.24%，环比+4.18%；长丝销量 135 万吨，同比+18.72%，环比-8.93%，产销

率环比有所回落。 

表 1 桐昆股份 1Q18-3Q19 主要经营数据 

长丝品种 单位 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
3Q19 

同比 

3Q19 

环比 

产量           

POY 万吨 73 79 89 80 84 89 93 5.41% 4.84% 

FDY 万吨 15 19 24 24 28 27 28 19.52% 3.65% 

DTY 万吨 15 17 18 17 18 19 19 7.27% 1.78% 

合计 万吨 103 114 130 121 130 135 141 8.24% 4.18% 

销量           

POY 万吨 64 84 77 77 93 98 89 15.90% -9.11% 

FDY 万吨 14 19 20 25 26 30 27 33.66% -10.10% 

DTY 万吨 14 17 16 18 18 19 18 13.55% -6.19% 

合计 万吨 92 121 113 121 137 148 135 18.72% -8.93% 

产销率           

POY - 88% 107% 87% 96% 111% 110% 96%   

FDY - 94% 102% 85% 107% 95% 109% 95%   

DTY - 90% 103% 91% 108% 99% 104% 96%   

合计 - 89% 106% 87% 100% 106% 109% 96%   

资料来源：桐昆股份 2018Q1-2019Q3 经营数据公告，海通证券研究所 

2019-2020 年公司长丝产能稳步扩张，拟发行不超过 23 亿元可转债用于建设新项目。截至 2019 年上半年，公司聚酯聚

合产能约 520 万吨，涤纶长丝产能约 570 万吨。3Q19，公司 120 万吨聚酯装臵开车，包括 30 万吨恒邦四期项目、30 万

吨恒优化纤 POY 项目、30 万吨恒优化纤 POY 技改项目、30 万吨恒腾四期项目。公司拟发行不超过 23 亿元可转换公司

债券，主要用于建设恒超 50 万吨智能化超仿真纤维项目和恒腾四期 30 万吨绿色纤维项目，2019 年 10 月 19 日公司公告

称，公开发行可转债申请获证监会审核通过。 
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表 2 公司新建长丝项目 

主要厂区或项目 
设计产能 

（万吨） 
投资金额 当前进度 资金来源 

恒优化纤 POY 项目 30 9.88 亿元 2019 年 8 月开车 自筹+已发行的 38 亿元转债 

恒优化纤 POY 技改项目 30 9.58 亿元 2019 年 8 月开车 自筹+已发行的 38 亿元转债 

恒邦四期 30 9.7 亿元 2019 年 8 月聚酯装臵开车 自筹+已发行的 38 亿元转债 

恒腾四期 30 9.91 亿元 2019 年 9 月聚酯装臵开车 拟发行不超过 23 亿元可转债 

恒超项目 50 19.2 亿元 2019 年 9 月开工，预计 2020 年 9 月投产 拟发行不超过 23 亿元可转债 

资料来源：桐昆股份 2018 年年报、2019 年半年报，桐昆股份官网等，海通证券研究所  

拟在江苏如东扩建 PTA-涤纶长丝产能。2019 年 2 月 14 日，公司发布公告称，与江苏如东洋口港经济开发区管委会签订

石化聚酯一体化项目投资合作协议，拟投资约 160 亿元，新建年产 2*250 万吨 PTA、90 万吨 FDY、150 万吨 POY 项目。

项目力争 2019 年 11 月底完成相关审批手续，其中，一期投资约 120 亿元，建设 2*250 万吨 PTA、30 万吨 FDY、90 万

吨 POY，计划开工建设时间为 2019 年 12 月至 2022 年 12 月；二期投资约 40 亿元，建设 60 万吨 FDY、60 万吨 POY，

计划建设时间为 2023 年 12 月至 2025 年 12 月。我们认为此次项目建成后，公司长丝产能规模进一步扩大，龙头地位有

望进一步巩固；同时，PTA 配套提升，产业链一体化布局进一步完善。 

参股浙石化 20%股权，投资大炼化项目。公司参股浙石化 20%股权，主要在舟山绿色石化基地筹建 4000 万吨/年炼化一

体化项目。项目总投资 1730.85 亿元，总规模 4000 万吨/年炼油、800 万吨/年对二甲苯、280 万吨/年乙烯。项目分两期进

行，每期规模分别为 2000 万吨/年炼油、400 万吨/年对二甲苯、140 万吨/年乙烯及下游化工装臵。项目投产后，公司产业

链将延伸至上游 PX，我们认为原料供应得以保障，同时公司也有望获得一定投资收益。2019 年 5 月，浙石化一期项目进

入试生产阶段。 

盈利预测与投资评级。公司是国内涤纶长丝龙头企业，未来长丝产能有望稳步扩张，参股浙石化 2000 万吨/年大炼化项目

有望进一步完善产业链。2019 年随着公司新产能逐步投产，长丝产销量同比大幅增长，我们上调 2019-2021 年盈利预测，

预计 2019-2021 年归母净利润分别为 29 亿元、30 亿元和 31 亿元，EPS 分别为 1.59、1.64、1.68 元，2019 年 BPS 为

10.35 元。参考可比公司估值水平，给予其 2019 年 8-10 倍 PE，对应合理价值区间 12.72-15.90 元（2019 年 PB 为 1.2-1.5

倍），维持“优于大市”评级。 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E  

600346.SH 恒力石化 1152  0.66  1.27  1.64  24.79  12.88  9.98  3.2  

000703.SZ 恒逸石化 392  0.75  1.13  1.70  18.41  12.22  8.12  1.8  

002493.SZ 荣盛石化 699  0.26  0.47  0.94  42.73  23.64  11.82  3.0  

均值 0.56  0.96  1.43  28.64  16.25  9.97  2.7  

注：收盘价为 2019 年 10 月 25 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 4 桐昆股份分业务盈利预测 

 2018 2019E 2020E 2021E 

涤纶长丝     

产量（万吨） 472 552 592 607 

销量（万吨） 451 546 586 601 

单位收入（元/吨） 8771 7670 7575 7386 

营业收入（百万元） 39540 41915 44397 44369 

营业成本（百万元） 34750 36268 38583 39040 

毛利率 12.11% 13.47% 13.09% 12.01% 

PTA     

营业收入（百万元） 78 85 94 103 

营业成本（百万元） 72 79 88 98 

毛利率 7.48% 7.00% 6.00% 5.00% 

切片     

营业收入（百万元） 588 823 987 1086 

营业成本（百万元） 542 765 928 1032 

毛利率 7.75% 7.00% 6.00% 5.00% 

其他     

营业收入（百万元） 1396 1256 1131 1017 

营业成本（百万元） 1379 1231 1108 997 

毛利率 1.22% 2.00% 2.00% 2.00% 

合计     

营业收入（百万元） 41601 44079 46608 46576 

营业成本（百万元） 36742 38344 40707 41167 

毛利率 11.68% 13.01% 12.66% 11.61% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

风险提示：产品价格大幅波动；涤纶长丝新增产能进度不及预期；浙石化炼化项目进度不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 41601 44079 46608 46576 

每股收益 1.15 1.59 1.64 1.68  营业成本 36742 38344 40707 41167 

每股净资产 8.70 10.35 11.89 13.46  毛利率% 11.7% 13.0% 12.7% 11.6% 

每股经营现金流 1.31 2.96 2.91 2.69  营业税金及附加 81 88 93 93 

每股股利 0.12 0.11 0.11 0.11  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 126 132 135 130 

P/E 8.51 8.06 7.79 7.62  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 1.12 1.24 1.08 0.95  管理费用 585 617 648 643 

P/S 0.56 0.54 0.51 0.51  管理费用率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

EV/EBITDA 4.83 4.76 4.38 4.38  EBIT 3579 4368 4465 3983 

股息率% 1.2% 0.8% 0.8% 0.8%  财务费用 573 513 665 705 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.4% 1.2% 1.4% 1.5% 

毛利率 11.7% 13.0% 12.7% 11.6%  资产减值损失 294 36 25 15 

净利润率 5.1% 6.7% 6.5% 6.7%  投资收益 20 20 200 800 

净资产收益率 13.2% 15.3% 13.8% 12.5%  营业利润 2778 3869 4005 4093 

资产回报率 6.1% 8.0% 7.9% 7.7%  营业外收支 10 10 10 10 

投资回报率 12.0% 13.6% 13.1% 11.1%  利润总额 2788 3878 4014 4102 

盈利增长（%）      EBITDA 5072 6052 6277 5933 

营业收入增长率 26.8% 6.0% 5.7% -0.1%  所得税 656 931 963 984 

EBIT 增长率 48.2% 22.1% 2.2% -10.8%  有效所得税率% 23.5% 24.0% 24.0% 24.0% 

净利润增长率 20.4% 38.3% 3.5% 2.2%  少数股东损益 11 15 15 16 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2120 2933 3036 3102 

资产负债率 53.5% 47.3% 42.8% 38.4%       

流动比率 0.9 1.3 1.6 2.0       

速动比率 0.5 0.9 1.0 1.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 0.7 0.8 1.0  货币资金 5646 6000 6200 6709 

经营效率指标      应收账款及应收票据 613 725 766 766 

应收帐款周转天数 6.1 6.0 6.0 6.0  存货 4147 3572 3792 3835 

存货周转天数 33.8 34.0 34.0 34.0  其它流动资产 1570 1602 1640 1647 

总资产周转率 1.4 1.2 1.2 1.2  流动资产合计 11976 11898 12398 12956 

固定资产周转率 3.3 2.9 3.0 3.0  长期股权投资 5247 5547 5647 5747 

      固定资产 14893 15268 15526 15657 

      在建工程 1331 2331 3331 4331 

      无形资产 1068 1279 1501 1710 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 22685 24571 26151 27591 

净利润 2120 2933 3036 3102  资产总计 34661 36469 38548 40547 

少数股东损益 11 15 15 16  短期借款 7581 3097 1475 0 

非现金支出 1787 1719 1836 1965  应付票据及应付账款 5270 5148 5465 5527 

非经营收益 470 486 458 -102  预收账款 180 176 186 186 

营运资金变动 -1962 311 26 -9  其它流动负债 631 672 695 689 

经营活动现金流 2426 5464 5371 4972  流动负债合计 13662 9093 7821 6402 

资产 -2898 -3263 -3285 -3283  长期借款 1715 2715 3215 3715 

投资 -1392 -300 -100 -100  其它长期负债 3153 5453 5453 5453 

其他 -3425 20 200 800  非流动负债合计 4868 8168 8668 9168 

投资活动现金流 -7715 -3543 -3185 -2583  负债总计 18529 17261 16489 15570 

债权募资 5304 -2184 -1622 -975  实收资本 1822 1848 1848 1848 

股权募资 0 325 0 0  普通股股东权益 16071 19133 21969 24871 

其他 -481 292 -365 -905  少数股东权益 61 75 91 106 

融资活动现金流 4823 -1567 -1987 -1880  负债和所有者权益合计 34661 36469 38548 40547 

现金净流量 -465 354 200 509       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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