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证券研究报告·上市公司简评 化学纤维 

底部推行股权激励计划，彰

显长远发展信心  
 

事件 

公司发布第一期限制性股票激励计划 （草案），本激励计划授

予的激励对象总人数为 219 人（占总人数 2.34%），包括本激励

计划草案公告当日在公司任职的公司董事、高级管理人员、中层

管理人员、核心技术（业务）人员（含控股子公司），计划授予

的 805 万股限制性股票，授予价格为 10.77 元/股，所募集资金

为 8,669.85 万元用于补充公司流动资金。 

简评 

高度重视人才，让核心中高层和技术人员分享公司未来成长：

在 IPO之前公司中高层管理层和核心骨干等 102人通过持股

平台（恒聚、中聚、尚聚和诚聚投资）持有上市公司股票，

每年分红都能为管理人员带来不菲回报，核心管理层全心全

意致力于公司当下和长远发展，公司长丝毛利率在同类型公

司中领先与此密不可分。上市一年多再度推出股权激励计划，

再度有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合

在一起，形成“着眼未来、利益共享、风险共担”的利益共

同体，提升公司市场竞争力，有利于吸引和保留优秀的管理

人才和业务骨干，满足公司对核心人才的巨大需求，让核心

管理人员分享公司未来成长。 

 

行权条件未来三年业绩相对 16-18 年利润均值不低于 20%，35 和

60%：16、17 年实现归母净利润 7.32、14.97 亿元，预计 18 年实

现净利润为 19.5 亿元，三年预计平均值（基数）在 13.9亿元（预

计值），股权激励行权条件为 2019,2020 和 2021 年实现归母净

利润相对基数分别增长率不低于 20%，35%和 60%，2019,2020 和

2021对应归母净利润为不低于 16.7、18.8和 22.3（均为预计值）。

19 年行权条件净利润不低于 16.7 亿元，2019 年公司预计实现长

丝的销量在 400 万吨，对应长丝的单吨净利润为 420 元/吨，公

司在 18 年前三季度实现长丝单吨净利润为 720 元/吨，基于未来

长丝良好的供需格局和公司往上游 PTA 的扩张，我们认为行权是

大概率事件。18、19、20 和 21 年预计摊销期权费分别为 448、

5150、2498 和 1127，合计为 9225 万元，四年合计期权费约为 2020

年净利润的 5%。 
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发布日期： 2018 年 11 月 16 日 

当前股价： 22.23 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

10.05/6.15 1.6/3.62 -16.42/5.17 

12 月最高/最低价（元）  42.51/17.79 

总股本（万股）  84,280.0 

流通 A 股（万股）  11,900.0 

总市值（亿元）  187.35 

流通市值（亿元）  26.45 

近 3 月日均成交量（万）  255.21 

主要股东   

庄奎龙  26.84% 
 

股价表现 

 
相关研究报告  

18.10.30 

【中信建投化工】新凤鸣(603225):三季

度业绩再创新高，19 年进入产能投放

爆发期 

18.10.24 
非公开发行点评：进军 PTA，进一步巩

固长丝龙头地位 

18.08.15 

【中信建投化工】新凤鸣（603225）半

年报点评：中报持续中高速增长，下半

年有望量价齐升 20180815            
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明年长丝供给仍旧有序，公司加速往上游 PTA发展：18年下半年 PTA和长丝经理了暴涨暴跌行业，叠加中

美贸易战的不断升级，对我国下游面料-服装产业带了及其不利影响。展望明年油价逐步企稳，较低的产

品价格更好利好“长丝-面料-服装”产业发展。涤纶长丝逐步形成寡头垄断格局，特别是 POY行业集中度

将继续提升（2018年为 65%左右，19年预计达到 70%以上），新增产能受到核心纺丝设备卷绕头限制目前

主要是新凤鸣和桐昆两家龙头投放（19年新增恒逸扩产），产能扩张有序，龙头企业议价能力提升，有望

持续保持较高水平盈利。公司涤纶长丝市占率稳步提高，随着中欣化纤年产 28万吨改性纤维整合提升项

目已于 10日上午成功开车当前公司年产涤纶长丝的产能规模提升至 370万吨，实现日产万吨。公司 18 年

新增长丝产能 90万吨，达到 360万吨产能；19和 20年新增长丝产能 100万吨，市占率稳步提高。历经下

半年 PTA暴涨暴跌，加速公司往上游 PTA进军决心。公司拟募集资金不超过 37亿元，用于 220万吨 PTA

项目（实际 250万吨）和 56 万吨差别化、功能化长丝项目，项目投产后合计为公司带来极润贡献预计在

10.5亿元。进军上游 PTA有望保证长丝原材料的稳定供应和产品质量得到有力保障，PTA项目最快有望在

明年下半年投产。 

 

国内大量 PX、MEG产能即将投放，“PX→PTA、乙二醇→聚酯”产业链利润有望向中下游 PTA和聚酯转移：

未来 2年上游 PX产能将加速扩张，19年以后有大量 PX产能（预计有 1000万吨以上）将投产，我国 PX进

口依赖度大幅度下降；2018年乙二醇投产的产能将近 400万吨，国内乙二醇产能将增加五成左右，总产能

达到 1300万吨，19-20年仍有大量煤制乙二醇投产。2018-2019年聚酯产业链产能结构日趋合理，供需结

构也趋于良性疏导，产业链上下游价格传导更加顺畅，产业利润有望下移。 

 

盈利预测与估值：公司 2018、2019 和 2020 年归母净利润至 19.50、25.85 和 36.3亿元，EPS 2.31、3.06 元和

4.31，PE 9.6X、7.3X 和 5.2，维持 “买入”评级。 

 

图表1： 预测和比率 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 17,476.99  22,963.28  27,976.86  36,647.99  45,222.29  

主营收入增长率 19.38% 31.39% 21.83% 30.99% 23.40% 

EBITDA（百万元） 1,873.34  2,852.07  3,560.97  4,764.42  6,549.84  

EBITDA 增长率 69.75% 52.24% 24.86% 33.80% 37.47% 

净利润（百万元） 731.56  1,496.59  1,950.46  2,575.72  3,630.66  

净利润增长率 140.26% 104.57% 30.33% 32.06% 40.96% 

ROE 23.54% 22.81% 23.35% 23.91% 25.48% 

EPS（元） 1.390  2.600  2.314  3.055  4.307  

P/E 22.39  11.97  9.61  7.28  5.16  

P/B 3.75  2.04  2.24  1.74  1.32  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表2： PTA、涤纶长丝价格价差季度变动（市场价格） 

 
2016Q1 2016Q2 2106Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

2018 年

10 月 

PTA 价格(元/吨) 4,337 4,622 4,600 4,870 5,305 4,774 5,163 5,423 5,711 5,664 7,563 7410 

PTA 价差(元/吨) 455 493 334 513 430 234 833 829 834 661 1,468 280 
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2016Q1 2016Q2 2106Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

2018 年

10 月 

POY 价格(元/吨) 6,560 6,623 6,955 7,786 8,569 7,699 8,369 8,770 8,809 9,123 10,830 10782 

POY 价差(元/吨) 1,111 925 1,241 1,447 1,485 1,467 1,444 1,590 1,289 1,724 1,760 1980 

FDY 价格(元/吨) 7,029 7,311 7,606 8,409 8,969 8,019 8,967 9,140 9,255 9,581 10,862 11080 

FDY 价差(元/吨) 1,580 1,614 1,891 2,069 1,885 1,787 2,042 1,959 1,735 2,183 1,791 2278 

DTY 价格(元/吨) 7,987 8,234 8,559 9,413 10,192 9,340 9,861 10,313 10,261 10,735 12,192 12412 

DTY 价差(元/吨) 2,538 2,536 2,845 3,073 3,108 3,108 2,936 3,132 2,740 3,336 3,122 3610 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

图表3： 公司 2018 年 Q3 业绩创单季度历史新高 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表4： 公司产能稳步扩张 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

图表5： POY 价格及价差变动情况 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表6： DTY 价格及价差变动情况 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

图表7： FDY 价格及价差变动情况 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表8： 长丝产销率变动情况 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
邓胜：CFA，华东理工大学材料学博士，《德国应用化学》等国际期刊发表论文 10 余

篇，3 年化工行研经验，曾任职于浙商证券研究所，18 年 1 月加入中信建投化工组。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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