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桐昆股份（601233） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

10 月 31日，公司公告 2020年三季报。据公告，2020前三季度公司实

实现营收 328.19 亿元，同比下降 11.87%；归母净利润 18.02亿元，同

比下降 26.46%；扣非后归母净利润 17.76亿元，同比下降 24.88%；加

权平均 ROE为 8.97%，同比下降 5.23个百分点;经营活动现金流净额为

7.55亿元，同比下降 86.79%。 

 

➢ 毛利水平略有降低，单季归母净利润环比增长 

2020前三季度，公司实现毛利润20.11亿元，同比下降4.06%。前三季度，

公司财务费用3.18亿元，同比下降7.64%；管理费用4.90亿元，同比增

长9.13%；销售费用1.18亿元，同比增长5.70%。公司经营活动净现金流

7.55亿元，同比下降86.79%，主要因为本期销售商品、提供劳务收到的

现金减少；投资活动净现金流为-23.25亿元，同比增长20.11%，主要因

为本期投资支付的现金增加；筹资活动净现金流为19.35亿元，同比增

长665.91%，主要因为本期取得借款收到的现金增加。公司净现比为

0.42，同比下降1.91，主要因为公司经营活动产生的现金流出现较大波

动；存货周转天数为28.44天，同比增加0.41天，营运水平继续维持在

较好水平。公司应付票据及账款由期初的62.58亿元增加至69.41亿元，

应收票据及账款由期初的2.64亿元减少至2.58亿元，主要因为期末公

司开具的未到期兑付的银行承兑汇票增加以及回收部分项目保证金。

公司前三季度购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金(资

本开支)为18.18亿元，同比增加5.39%，在建工程35.34亿元，比期初增

长了105.88%，主要因为本期恒超项目投资增加。 

单季度来看，Q3 公司营收 114.76 亿元，同比下降 8.79%，环比下降

15.92%；毛利润 7.84 亿元，同比下降 62.60%，环比上升 26.65%；毛利

率 6.83%,同比下降 9.8 个百分点，环比提升 2.3 个百分点；归母净利

润 7.90亿元，同比下降 25.47%，环比增加 35.51%。受疫情影响，公司

产品需求量萎缩，产品价格维持在低位，公司自身业务盈利能力有所减

弱。但受益于投资项目浙石化的顺利投产运行，公司 Q3单季度归母净

利润依旧实现环比增长。 

➢ 主要产品销量同比略有上升，价格环比变化不大 

2020 前三季度，POY 和 PTA 销量有所改善，FDY 和 DTY 销量小幅下滑。

涤纶长丝板块，POY、FDY、DTY销量分别为 330.77万吨、81.11万吨和

54.76万吨，同比分别增长 17.76%、下降 2.59%、下降 1.40%，分别实

现收入 161.64、45.05 和 36.10亿元。PTA板块，PTA销量为 48.56万

吨，同比增长 15.51%，实现收入 15.32 亿元。随着疫情影响减弱、需

求逐步回升、产品价格回暖，预计未来公司发展将重新进入上升通道。 

单季度看，公司涤纶长丝板块 Q3销量同比回升，PTA板块 Q3销量同比

下降。涤纶长丝板块，POY、FDY、DTY销量分别为 115.31、27.96、21.49

万吨，同比分别增长 28.85%、4.02%和 18.21%，环比分别下降 23.16%、

下降 17.62%、上升 1.66%；PTA板块，PTA销量 15.09万吨，同比下降
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19.13%，环比下降 42.45%。 

➢ 浙石化开始贡献业绩，二期即将试运行 

公司拥有浙石化 20%的股权，浙石化一期的顺利投产，开工率稳步提升，

前三季度为公司带来 15.66 亿元的投资收益，占公司营业利润的 86%。

此外，总投资 829亿元的浙石化二期工程已经全面进入建设安装阶段，

长周期设备采购已完成，大宗材料的采购框架协议已基本完成，设备、

材料开始陆续到货， 预计 2020Q4开始试运行，进一步增厚公司业绩。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 26.38、39.11、45.93亿元，

同比增速为-8.5%、48.3%、17.4%。对应 PE分别为 10.61、7.16和 6.10

倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

行业周期性波动风险，项目建设不及预期风险，下游需求放缓风险等。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 50582  44213  52424  58335  

(+/-)(%) 21.6% -12.6% 18.6% 11.3% 

归母净利润 2884  2638  3911  4593  

(+/-)(%) 36.0% -8.5% 48.3% 17.4% 

EPS(元) 1.56  1.43  2.11  2.48  

P/E 9.62  10.61  7.16  6.10  

资料来源：wind，华安证券研究所 

  

图表 1 各系列产品价格数据 

板块 产品 Q3 均价（元/吨） 同比增速（%） 环比增速（%） 最新价格（元/吨） 

涤纶长丝板块 

POY 5104 -35.80% -3.37% 5400 

FDY 5535 -31.73% -5.25% 7600 

DTY 6501 -30.09% -5.55% 7200 

PTA 板块 PTA 3501 -36.73% 2.98% 3260 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12745  13818  14351  14409   营业收入 50582  44213  52424  58335  

现金 8519  8519  8519  8519   营业成本 44610  38657  44839  49611  

应收账款 264  362  354  392   营业税金及附加 122  100  116  134  

其他应收款 30  31  39  40   销售费用 163  138  164  185  

预付账款 574  581  637  696   管理费用 660  612  715  788  

存货 2717  3408  3915  3909   财务费用 415  569  707  679  

其他流动资产 641  917  887  854   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 27256  34017  38144  42772   公允价值变动收益 -1  0  0  0  

长期投资 6830  6830  6830  6830   投资净收益 172  67  94  131  

固定资产 17073  22763  27034  31080   营业利润 3757  3612  5197  6124  

无形资产 1502  2003  2407  2853   营业外收入 38  0  0  0  

其他非流动资产 1852  2421  1873  2008   营业外支出 33  0  0  0  

资产总计 40001  47834  52495  57182   利润总额 3762  3612  5197  6124  

流动负债 16970  22012  22675  22643   所得税 866  820  1200  1404  

短期借款 8247  13988  13758  12906   净利润 2896  2792  3997  4719  

应付账款 3104  2931  3365  3646   少数股东损益 12  154  86  127  

其他流动负债 5618  5093  5553  6091   归属母公司净利润 2884  2638  3911  4593  

非流动负债 3954  3954  3954  3954   EBITDA 5715  7307  7869  8940  

长期借款 891  891  891  891   EPS（元） 1.56  1.43  2.11  2.48  

其他非流动负债 3063  3063  3063  3063            

负债合计 20924  25966  26629  26596   主要财务比率         

少数股东权益 71  225  310  437   会计年度 2019 2020 2021 2022 

股本 1848  1848  1848  1848   成长能力         

资本公积 6226  6226  6226  6226   营业收入 21.6% -12.6% 18.6% 11.3% 

留存收益 10932  13570  17481  22074   营业利润 35.2% -3.9% 43.9% 17.8% 

归属母公司股东权益 19006  21644  25555  30148   归属于母公司净利润 36.0% -8.5% 48.3% 17.4% 

负债和股东权益 40001  47834  52495  57182   获利能力     

          毛利率（%） 11.8% 12.6% 14.5% 15.0% 

现金流量表          净利率（%） 5.7% 6.0% 7.5% 7.9% 

会计年度 2019 2020 2021 2022  ROE（%） 15.2% 12.2% 15.3% 15.2% 

经营活动现金流 5116  5023  7351  8634   ROIC（%） 9.3% 7.7% 9.9% 10.5% 

净利润 2884  2638  3911  4593   偿债能力     

折旧摊销 1806  3247  2125  2350   资产负债率（%） 52.3% 54.3% 50.7% 46.5% 

财务费用 514  824  962  935   净负债比率（%） 109.7% 118.7% 103.0% 87.0% 

投资损失 -172  -67  -94  -131   流动比率 0.75  0.63  0.63  0.64  

营运资金变动 -22  -1772  361  760   速动比率 0.56  0.45  0.43  0.43  

其他经营现金流 3012  4564  3636  3959   营运能力     

投资活动现金流 -3664  -9940  -6158  -6847   总资产周转率 1.26  0.92  1.00  1.02  

资本支出 -2980  -10007  -6253  -6978   应收账款周转率 191.45  122.10  148.02  148.74  

长期投资 -1449  0  0  0   应付账款周转率 14.37  13.19  13.33  13.61  

其他投资现金流 765  67  94  131   每股指标（元）     

筹资活动现金流 569  4917  -1193  -1786   每股收益 1.56  1.43  2.11  2.48  

短期借款 666  5741  -231  -851   每股经营现金流薄） 2.76  2.71  3.97  4.67  

长期借款 -824  0  0  0   每股净资产 10.27  11.70  13.81  16.29  

普通股增加 26  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 308  0  0  0   P/E 9.62  10.61  7.16  6.10  

其他筹资现金流 394  -824  -962  -935   P/B 1.46  1.29  1.10  0.93  

现金净增加额 2012  0  0  0   EV/EBITDA 5.67  5.25  4.85  4.17  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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