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受 18Q4 国际油价大跌影响，公司库存损失和存货跌价导致单季度亏损，业绩

低于预期。长期看公司长丝龙头地位巩固，规划新增产能占当前产能的 86%；

短期看中美贸易谈判预期转好，国内长丝行业景气迅速恢复，当前时点维持“买

入”评级。 

▍受 18Q4 库存损失拖累，公司业绩低于预期。公司 18 年实现营收 416 亿元，同

比 27%，归母净利润 21.1 亿元，同比 20%；其中 Q4 营收 107 亿元，同比 13%，

环比-12%，归母净利润-3.8 亿元，库存损失和存货跌价导致单季度亏损，业绩

低于预期。此外公司拟发行 23 亿元可转债用于 50 万吨和 30 万吨纤维项目。 

▍受 18Q4 油价大跌影响，估算公司库存损失+存货跌价约 8 亿元。18Q4 国际油

价大幅下跌，布伦特/WTI 季度环比-35%/-38%，受此影响主要化工产品价格下

跌。Q4 公司产品 PTA、长丝 POY 平均售价环比-10%/-11%，两者季末市场价

环比-24%/-26%。公司 3 季报显示有 48 亿元存货，按照原料占比 50%估算，

Q4 因原料下跌库存损失约 5 亿元，公司 Q4 原料 PTA/MEG/PX 平均价

6368/5609/8319 元/吨，较同期市场均价高 468/167/735 元/吨，按照公司 Q4

销量倒推的原料库存损失 5.6 亿元，与前面基本相当。此外公司计提了以产成品

为主的 3 亿元存货跌价损失；扣除 Q4 行业价格整体大幅下跌的影响，公司 Q4

营业利润约 2 亿元，净利润 1.5 亿元。Q4 公司长丝 POY 实现价差 1051 元/吨，

同期市场平均当期价差 1257 元/吨，主要由于库存原料价格较高。当前国际油

价重回上升通道，公司存货跌价损失后续有望转回，利好公司后续盈利稳定。 

▍公司是国内长丝龙头，行业景气迅速恢复。公司 18Q4 涤纶长丝 POY/FDY/DTY

产量 80.3/23.5/16.7 万吨，同比 6%/52%/16%，销量 77.4/25.3/18.0 万吨，同

比 2.7%/63%/26%，连续 18 年国内销量第一。公司规划建立洋口港子公司，规

划产能 500 万吨 PTA、90 万吨 FDY、150 万吨 POY，加上恒腾四期 30 万吨和

恒超化纤 50 万吨纤维项目，总产能增长 86%，龙头地位巩固。根据对长丝行业

的跟踪，节前库存位于近几年低位、节后开工率恢复至 80%左右、节后库存迅

速去化，19Q1 行业景气迅速修复。此前由于中美贸易争端抢跑造成的提前消费

也预计在一季度消除，公司有望重回盈利稳定通道。 

▍浙石化一期 19 年投产，预计增厚公司业绩。公司持有浙江石化 20%股权，一期

2000 万吨/年炼化一体化项目预计 19 年投产，公司产业链向上游延伸至 PX 环

节，保障公司原料供应稳定，也将增厚公司业绩。 

▍风险因素：国际油价大幅波动的风险，中美贸易争端加剧的风险，在建项目不

及预期的风险。 

▍投资建议：预计公司 19-21 年归母净利润 26.9/34.7/42.4 亿元，EPS 分别为

1.48/1.91/2.33 元（此前预计 19-20 年 EPS 为 1.61/2.73 元），下调 19-20 年业

绩预测主要由于公司 18Q4 业绩低于预期，下调公司长丝及 PTA 产品单位盈利

预期。在中美贸易谈判预期转好，长丝行业景气迅速恢复，市场风险偏好提升

的背景下，按照同行业公司 19 年业绩 11 倍 PE 估值，给予目标价 16.3 元，维

持“买入”评级。 
  

  
桐昆股份 601233 

评级 买入（维持） 

当前价 12.40 元 

目标价 16.3 元 

总股本 1,822 百万股 

流通股本 1,784 百万股 

52周最高/最低价 25.38/9.56 元 

近 1 月绝对涨幅 6.44% 

近 6 月绝对涨幅 -22.35% 

近12月绝对涨幅 -30.68%    
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项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 32,813.78 41,600.75 44,625.53 50,018.11 52,258.59 

营业收入增长率 28% 27% 7% 12% 4% 

净利润(百万元) 1,760.74 2,120.25 2,692.20 3,473.91 4,242.09 

净利润增长率 56% 20% 27% 29% 22% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.42 1.16 1.48 1.91 2.33 

毛利率% 10% 12% 11% 10% 11% 

净资产收益率 ROE% 13.16% 13.19% 14.52% 15.98% 16.56% 

每股净资产（元） 7.34 8.82 10.18 11.93 14.06 

PE 9 11 9 7 6 

PB 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 14 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 32,814 41,601 44,626 50,018 52,259 

营业成本 29,415 36,742 39,865 45,004 46,607 

毛利率 10.36% 11.68% 10.67% 10.02% 10.82% 

营业税金及附加 81 81 102 111 112 

销售费用 103 126 145 157 164 

营业费用率 0.31% 0.30% 0.32% 0.31% 0.31% 

管理费用 800 585 627 703 735 

管理费用率 2.44% 1.41% 1.41% 1.41% 1.41% 

财务费用 220 573 471 415 356 

财务费用率 0.67% 1.38% 1.06% 0.83% 0.68% 

投资收益 23 20 400 1,600 2,000 

营业利润 2,241 2,778 3,588 4,641 5,672 

营业利润率 6.83% 6.68% 8.04% 9.28% 10.85% 

营业外收入 21 16 41 26 28 

营业外支出 7 7 16 10 11 

利润总额 2,255 2,788 3,613 4,657 5,689 

所得税 486 656 903 1,164 1,422 

所得税率 21.54% 23.54% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 8 11 17 19 24 

归属于母公司股
东的净利润 

1,761 2,120 2,692 3,474 4,242 

净利率 5.37% 5.10% 6.03% 6.95% 8.12% 
  

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

货币资金 3,255 5,646 4,483 5,592 7,622 

存货 2,667 4,147 4,002 4,680 5,054 

应收账款 767 613 1,100 1,046 1,050 

其他流动资产 1,189 1,570 1,615 1,735 1,736 

流动资产 7,878 11,976 11,200 13,053 15,462 

固定资产 9,952 14,893 17,280 17,671 17,967 

长期股权投资 3,859 5,247 5,247 5,247 5,247 

无形资产 789 1,068 1,032 996 955 

其他长期资产 4,079 1,477 1,779 2,681 3,584 

非流动资产 18,680 22,685 25,338 26,595 27,752 

资产总计 26,558 34,661 36,538 39,648 43,214 

短期借款 5,206 7,581 4,865 2,151 0 

应付账款 4,602 5,270 5,827 6,691 6,809 

其他流动负债 2,069 810 696 781 812 

流动负债 11,876 13,662 11,388 9,622 7,621 

长期借款 1,176 1,715 2,503 3,290 4,078 

其他长期负债 73 3,153 4,025 4,898 5,770 

非流动性负债 1,249 4,868 6,528 8,188 9,847 

负债合计 13,125 18,529 17,915 17,810 17,468 

股本 1,301 1,822 1,822 1,822 1,822 

资本公积 6,439 5,918 5,918 5,918 5,918 

归属于母公司所
有者权益合计 

13,380 16,071 18,544 21,741 25,624 

少数股东权益 52 61 78 97 121 

股东权益合计 13,432 16,131 18,622 21,838 25,746 

负债股东权益总计 26,558 34,661 36,538 39,648 43,214 
  

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

税前利润 2,255 2,788 3,613 4,657 5,689 

所得税支出 -486 -656 -903 -1,164 -1,422 

折旧和摊销 1,131 1,493 1,138 1,235 1,335 

营运资金的变化 -926 -1,872 353 204 -230 

其他经营现金流 217 674 -225 -1,185 -1,644 

经营现金流合计 2,190 2,426 3,975 3,747 3,728 

资本支出 -2,738 -2,914 -3,789 -2,489 -2,489 

投资收益 23 20 400 1,600 2,000 

其他投资现金流 -1,767 -4,821 -2 -2 -2 

投资现金流合计 -4,482 -7,715 -3,392 -892 -492 

发行股票 990 0 0 0 0 

负债变化 18,956 30,512 -1,056 -1,054 -491 

股息支出 -182 -219 -219 -278 -359 

其他融资现金流 -15,773 -25,470 -471 -415 -356 

融资现金流合计 3,990 4,823 -1,746 -1,747 -1,205 

现金及现金等价
物净增加额 

1,698 -465 -1,163 1,109 2,031 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 28.27% 26.78% 7.27% 12.08% 4.48% 

营业利润增长率 65.38% 23.99% 29.16% 29.35% 22.21% 

净利润增长率 55.52% 20.42% 26.98% 29.04% 22.11% 

毛利率 10.36% 11.68% 10.67% 10.02% 10.82% 

EBITDA Margin 10.98% 11.20% 11.66% 12.57% 14.07% 

净利率 5.37% 5.10% 6.03% 6.95% 8.12% 

净资产收益率 13.16% 13.19% 14.52% 15.98% 16.56% 

总资产收益率 6.63% 6.12% 7.37% 8.76% 9.82% 

资产负债率 49.42% 53.46% 49.03% 44.92% 40.42% 

所得税率 21.54% 23.54% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 10.35% 10.31% 10.31% 10.32% 10.32% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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