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公司产品定位高端，在行业景气下行周期中盈利稳定性优势显现。公司在建差
别化功能性化纤项目完成后预计将带来业绩增量，PTA 二期有望拉低平均加工
成本，预计大炼化项目建成后将大幅提升盈利中枢水平。按照 2022 年 6 倍 PE，
考虑定增稀释影响，给予目标价 8.2 元，维持“买入”评级。 

▍公司业绩符合预期。公司 2019 年实现营业收入 249 亿元，同比+7%，归母净利
润 16 亿元，同比+67%，位于此前业绩预告偏上区间；其中 Q4 实现营业收入 62
亿元，同比-2%，环比-5%，归母净利润 4.3 亿元，同比+130%，环比+8%。公
司 2019 年实现盈利较大幅度提升，一方面由于上一年公司计提约 6 亿元商誉减
值损失，导致上一年业绩基数低；另一方面公司产品定位高端在行业下行周期中
盈利稳定性相对优势显现。 

▍产品定位高端，下行周期中盈利稳定性优势显现。公司涤纶长丝定位高端，以细
旦 DTY 产品为主，2019 年公司 DTY、FDY、POY 单吨毛利 1621/848/506 元，
分别同比-4%/-49%/-52%；各产品毛利率 15.2%/9.5%/6.5%，分别同比下降
0.5/7.6/6.9 pcts，在行业整体景气下行周期中公司高端产品盈利稳定的优势显现。
公司 20 万吨差别化功能性化纤项目即将完工，预计将带来显著的业绩增量。 

▍扩建虹港石化 PTA 2 期，大炼化项目稳步推进。公司当前拥有 PTA 产能 150 万
吨，根据我们测算除 PX 原料外的加工成本约 590 元/吨，在行业供给曲线中处于
中等区间。公司拟建虹港石化 PTA 2 期 240 万吨项目，预计 2020 年底投产，后
发技术优势将拉低公司 PTA 平均加工成本。盛虹石化 1600 万吨/年炼化一体化项
目稳步推进，项目 2019 年开始土建施工，近期公司公告拟定增募集 50 亿元用于
项目建设，根据公司测算，项目投产后预计年均净利润 94 亿元，将大幅提升公司
当前利润中枢水平。 

▍第一期员工持股计划，彰显管理层经营信心。公司近期发布第一期员工持股计划，
参与对象不超过 172人，其中董监高管理层人员共 8名；员工自筹资金不超过 3.04
亿元，金融机构融资不超过 3.04 亿元，存续期 3 年。我们认为公司近期发行员工
持股计划彰显管理层经营信心，特别是在当前公司大炼化项目建设关键时期，有
助于公司各项项目稳步推进。 

▍风险因素：国际油价大幅波动的风险，全球疫情防控不及预期的风险，中美贸易
争端加剧的风险。 

▍投资建议：由于今年年初疫情的影响，我们小幅下调公司 2020 年净利润预测为
15.3 亿元（此前预测 16.6 亿元），维持 2021 年净利润预测 17.3 亿元，新增 2022
年净利润预测 68.3 亿元（假设公司大炼化项目 2021 年底如期投产，2022 年贡献
全年盈利），对应 2020-22 年 EPS 预测为 0.38/0.43/1.70 元。由于公司大炼化项
目预计于 2022 年释放业绩，参考同行业公司估值按照 2022 年 6 倍 PE 估值，再
考虑公司近期拟定增对股权的稀释影响，给予公司目标价 8.2 元，维持“买入”
评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 18,440 24,888 20,483 30,096 65,878 

营业收入增长率 1558% 35% -18% 47% 119% 

净利润(百万元) 847 1,614 1,528 1,725 6,832 

净利润增长率 271% 91% -5% 13% 296% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.26 0.40 0.38 0.43 1.70 

毛利率% 14% 12% 14% 12% 18% 

净资产收益率 ROE% 6.54% 11.51% 10.09% 10.61% 30.50% 

每股净资产（元） 1.85 2.00 2.16 2.32 3.19 

PE 19 12 13 12 3 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 1.5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 4 月 8 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 4.94 元 

目标价 8.2 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 6.64/4.55 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.52% 

近 6 月绝对涨幅 -2.56% 

近12月绝对涨幅 -24.39%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18,440 24,888 20,483 30,096 65,878 

营业成本 15,895 21,868 17,671 26,529 54,314 

毛利率 13.80% 12.13% 13.73% 11.85% 17.55% 

营业税金及附加 94 135 111 163 357 

销售费用 174 246 203 298 652 

营业费用率 0.94% 0.99% 0.99% 0.99% 0.99% 

管理费用 139 256 211 310 678 

管理费用率 0.76% 1.03% 1.03% 1.03% 1.03% 

财务费用 188 524 473 617 447 

财务费用率 1.02% 2.10% 2.31% 2.05% 0.68% 

投资收益 6 134 65 69 89 

营业利润 1,102 1,898 1,801 2,101 9,094 

营业利润率 5.98% 7.62% 8.79% 6.98% 13.80% 

营业外收入 10 12 8 10 10 

营业外支出 1 4 2 2 3 

利润总额 1,111 1,906 1,806 2,109 9,101 

所得税 265 294 280 385 2,275 

所得税率 23.81% 15.41% 15.48% 18.24% 25.00% 

少数股东损益 (0) (2) (2) (1) (6) 

归属于母公司股
东的净利润 

847 1,614 1,528 1,725 6,832 

净利率 4.59% 6.48% 7.46% 5.73% 10.37% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,717 5,312 8,193 10,670 6,208 

存货 3,082 2,859 2,310 3,468 7,100 

应收账款 189 254 209 308 674 

其他流动资产 1,835 2,033 1,923 2,158 2,941 

流动资产 7,824 10,457 12,636 16,603 16,922 

固定资产 8,412 13,354 15,033 16,371 15,780 

长期股权投资 105 56 56 56 56 

无形资产 783 1,431 2,015 2,612 3,202 

其他长期资产 4,745 9,743 10,176 10,669 10,975 

非流动资产 14,046 24,585 27,280 29,708 30,013 

资产总计 21,869 35,042 39,916 46,311 46,935 

短期借款 3,324 6,115 6,877 6,019 3,294 

应付账款 896 2,266 1,831 2,748 5,627 

其他流动负债 3,303 4,909 5,038 6,910 5,423 

流动负债 7,523 13,290 13,746 15,677 14,344 

长期借款 623 2,285 4,785 7,285 2,285 

其他长期负债 765 4,168 4,961 5,812 6,634 

非流动性负债 1,389 6,453 9,746 13,097 8,919 

负债合计 8,912 19,742 23,492 28,774 23,263 

股本 7,017 7,017 7,017 7,017 7,017 

资本公积 3,388 4,500 4,500 4,500 4,500 

归属于母公司所
有者权益合计 

12,952 14,016 15,141 16,256 22,397 

少数股东权益 5 1,284 1,282 1,281 1,275 

股东权益合计 12,957 15,300 16,424 17,537 23,672 

负债股东权益总

计 
21,869 35,042 39,916 46,311 46,935 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,111 1,906 1,806 2,109 9,101 

所得税支出 -265 -294 -280 -385 -2,275 

折旧和摊销 774 1,158 1,728 2,069 2,244 

营运资金的变化 -1,145 2,087 402 1,290 -3,413 

其他经营现金流 912 358 472 532 366 

经营现金流合计 1,388 5,215 4,129 5,616 6,023 

资本支出 -1,463 -6,025 -4,240 -4,252 -2,246 

投资收益 6 134 65 69 89 

其他投资现金流 440 1,207 -84 -112 -149 

投资现金流合计 -1,017 -4,684 -4,258 -4,295 -2,306 

权益变动 0 1,347 0 0 0 

负债变化 8,533 18,527 3,887 2,384 -7,042 

股息支出 -122 -403 -403 -611 -690 

其他融资现金流 -8,657 -17,903 -473 -617 -447 

融资现金流合计 -245 1,568 3,012 1,156 -8,179 

现金及现金等价
物净增加额 

126 2,098 2,882 2,476 -4,462 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 
1558.26

% 
34.96% -17.70% 46.93% 118.89% 

营业利润增长率 348.05% 72.13% -5.12% 16.70% 332.78% 

净利润增长率 270.61% 90.59% -5.31% 12.91% 295.95% 

毛利率 13.80% 12.13% 13.73% 11.85% 17.55% 

EBITDA Margin 11.17% 14.05% 19.57% 15.94% 17.91% 

净利率 4.59% 6.48% 7.46% 5.73% 10.37% 

净资产收益率 6.54% 11.51% 10.09% 10.61% 30.50% 

总资产收益率 3.87% 4.61% 3.83% 3.73% 14.56% 

资产负债率 40.75% 56.34% 58.85% 62.13% 49.56% 

所得税率 23.81% 15.41% 15.48% 18.24% 25.00% 

股利支付率 82.88% 43.48% 40.00% 40.00% 40.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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