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受毛利率下滑及销售费用率提升等影响，公司 19Q1 业绩稍低于预期。伴随我

国 PX 国产化进程加速，聚酯产业链 PX 环节利润向下游转移，PTA 和涤纶长

丝盈利增强。公司近期收购虹港石化 PTA 资产，向盛虹炼化注资建设 1600 万

吨大炼化项目，公司向产业链一体化稳步推进，维持“买入”评级。 

▍毛利率下降拖累业绩，公司 19Q1 业绩稍低于预期。公司 19Q1实现营业收入 43.5

亿元，同比+21%，环比-14%，归母净利润 3.2 亿元，同比-2%，环比+61%，扣非

归母净利润 2.4 亿元，同比-27%，环比+32%。受毛利率下降等因素影响，公司一

季度业绩稍低于预期。 

▍毛利率下滑等拖累短期业绩，行业景气快速修复后续业绩可期。受 18Q4 国际油价

大幅波动影响，19Q1 涤纶长丝平均价差 2104 元/吨，同比-14%，受此影响，公司

19Q1 销售毛利率 11.4%，同比下降 3.0 pcts；此外一季度税金及附加费率、销售

费用率、财务费用率均提升约 0.2 pct，拖累公司短期业绩。预计 19 年大炼化陆续

投产，我国 PX 国产化进程加速，聚酯产业链 PX 环节利润向下游转移，当前涤纶

长丝环节平均价差 2320 元，环比+10%，同比+8%，行业景气快速修复，公司后

续业绩可期。 

▍收购 PTA 资产，产业链一体化稳步推进。公司近期作价 19.9 亿元收购虹港石化

100%股权，收购资产 PB 估值约 1.1 倍，PE 估值约 15 内。当前虹港石化拥有 PTA

产能 150 万吨，拟新建产能 240 万吨。此外公司向子公司盛虹炼化增资 70 亿元，

主要用于盛虹炼化 1600 万吨/年炼化一体化项目建设，预计 2021 年投产。伴随公

司资产收购及大炼化项目建设，当前公司“PX-PTA-涤纶长丝”产业链一体化布局

稳步推进。 

▍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，公司在建项目不

及预期的风险。 

▍投资建议：上调公司 19-21 年盈利预测至 14.5/16.6/17.3 亿元（此前预期为

14.1/13.4/12.3 亿元，上调业绩预测原因主要由于公司近期收购 PTA 资产，增厚公

司业绩），对应预测 EPS 分别为 0.36/0.41/0.43 元，当前股价对应 PE 为 17/15/14

倍。考虑到公司当前在建的大炼化 2021 年投产后将带动公司业绩大幅提升，维持

“买入”评级，维持目标价 8.3 元（对应 2019 年 23 倍 PE）。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,112 18,440 19,077 20,074 20,640 

营业收入增长率 40.2% 1558.3% 3.5% 5.2% 2.8% 

净利润(百万元) 228 847 1,447 1,663 1,733 

净利润增长率 55.0% 270.6% 70.9% 15.0% 4.2% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.19 0.26 0.36 0.41 0.43 

毛利率% 31.3% 13.8% 14.0% 16.4% 16.5% 

净资产收益率 ROE% 6.4% 6.5% 10.3% 10.6% 10.0% 

每股净资产（元） 0.51 3.21 3.47 3.89 4.32 

PE 32 23 17 15 14 

PB 11.9 1.9 1.8 1.6 1.4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测。       注：股价为 2019 年 4 月 29 日收盘价。 
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评级 买入（维持） 

当前价 5.89 元 

目标价 8.30 元 

总股本 4,029 百万股 

流通股本 1,218 百万股 

52周最高/最低价 7.11/4.86 元 

近 1 月绝对涨幅 0.17% 

近 6 月绝对涨幅 7.88% 

近12月绝对涨幅 -5.00%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,112 18,440 19,077 20,074 20,640 

营业成本 764 15,895 16,405 16,788 17,230 

毛利率 31.34% 13.80% 14.01% 16.37% 16.52% 

营业税金及附加 29 94 97 103 105 

销售费用 8 174 180 189 195 

营业费用率 0.73% 0.94% 0.94% 0.94% 0.94% 

管理费用 96 139 144 152 156 

管理费用率 8.63% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

财务费用 33 188 140 437 450 

财务费用率 2.95% 1.02% 0.73% 2.17% 2.18% 

投资收益 56 6 0 0 0 

营业利润 246 1,102 1,899 2,183 2,275 

营业利润率 22.13% 5.98% 9.95% 10.87% 11.02% 

营业外收入 1 10 0 0 0 

营业外支出 1 1 0 0 0 

利润总额 246 1,111 1,899 2,183 2,275 

所得税 18 265 452 520 542 

所得税率 7.22% 23.81% 23.81% 23.81% 23.81% 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司股
东的净利润 

228 847 1,447 1,663 1,733 

净利率 20.55% 4.59% 7.58% 8.29% 8.40% 
  

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

货币资金 708 2,717 3,612 2,007 2,064 

存货 597 3,082 3,181 3,255 3,341 

应收账款 177 632 654 688 708 

其他流动资产 796 1,392 1,403 1,413 1,422 

流动资产 2,278 7,824 8,850 7,364 7,535 

固定资产 384 8,412 9,478 10,474 11,401 

长期股权投资 103 105 105 105 105 

无形资产 183 783 759 728 686 

其他长期资产 1,467 4,745 13,991 43,237 72,483 

非流动资产 2,137 14,046 24,334 54,545 84,675 

资产总计 4,415 21,869 33,184 61,908 92,210 

短期借款 20 3,324 0 2,943 18,411 

应付账款 38 2,236 2,461 2,518 2,584 

其他流动负债 368 1,963 2,333 2,394 2,428 

流动负债 427 7,523 4,794 7,855 23,424 

长期借款 0 623 10,623 30,623 40,623 

其他长期负债 399 765 3,765 7,765 10,765 

非流动性负债 399 1,389 14,389 38,389 51,389 

负债合计 826 8,912 19,183 46,244 74,812 

股本 1,218 7,017 7,017 7,017 7,017 

资本公积 643 3,388 3,388 3,388 3,388 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,586 12,952 13,997 15,660 17,393 

少数股东权益 4 5 5 4 4 

股东权益合计 3,590 12,957 14,001 15,664 17,397 

负债股东权益总

计 
4,415 21,869 33,184 61,908 92,210 

  

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

税前利润 246 1,111 1,899 2,183 2,275 

所得税支出 -18 -265 -452 -520 -542 

折旧和摊销 96 774 553 631 711 

营运资金的变化 172 -1,145 463 0 -14 

其他经营现金流 -18 912 140 437 450 

经营现金流合计 479 1,388 2,603 2,730 2,880 

资本支出 -179 -1,463 -10,841 -30,841 -30,841 

投资收益 56 6 0 0 0 

其他投资现金流 -328 440 0 0 0 

投资现金流合计 -451 -1,017 -10,841 -30,841 -30,841 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 1,010 8,533 9,676 26,943 28,468 

股息支出 -122 -403 -403 0 0 

其他融资现金流 -634 -8,376 -140 -437 -450 

融资现金流合计 254 -245 9,133 26,506 28,018 

现金及现金等价
物净增加额 

282 126 895 -1,605 57 
   

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

营业收入增长率 40.21% 1558.26% 3.45% 5.23% 2.82% 

营业利润增长率 18.05% 348.05% 72.25% 14.95% 4.21% 

净利润增长率 55.02% 270.61% 70.89% 14.95% 4.21% 

毛利率 31.34% 13.80% 14.01% 16.37% 16.52% 

EBITDA Margin 33.29% 11.24% 13.59% 16.19% 16.65% 

净利率 20.55% 4.59% 7.58% 8.29% 8.40% 

净资产收益率 6.37% 6.54% 10.34% 10.62% 9.97% 

总资产收益率 5.17% 3.87% 4.36% 2.69% 1.88% 

资产负债率 18.70% 40.75% 57.81% 74.70% 81.13% 

所得税率 7.22% 23.81% 23.81% 23.81% 23.81% 

股利支付率 53.32% 47.58% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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