
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆公司业绩低于市场预期，主要源于汇兑损益 

根据公司的业绩修正公告，公司 2010 年的中报业绩为 0.22 元/股～0.24 元/股，低于市场普通预期。业绩
低于市场预期的主要原因：报告期间欧元汇兑损益较大，预计影响了约 0.04 元/股；因为原材料 PTA 提前备货，
公司聚酯切片项目出现了高价购买原料，低价销售产品的情况，在 2 季度带来了部分损失；“年新增 2.5 万吨车
用差别化丝”项目因配套工程未跟上的原因导致产量低于预期。 

◆公司产能投放的过程尽管有波折，但未来 2 年其销量仍可保持约 50%的复合增长率 

根据公司的产能建设及市场开拓情况，我们预计公司的销量将保持持续放量，尽管这个产能投放的过程有
些波折，但未来 2 年其销量仍可保持约 50%的复合增长率。 

图表1： 公司差别化丝产能不断扩大 

公司涤纶工业丝销量预测     单位：万吨/年 

产品 2009 年 2010 年 2011 年 备注 

HMLS 2.2 3.0 4 11 年底高模低收缩丝（HMLS）产能将达到 4.5 万吨

安全带丝 0.8 1.2 2 在原普通丝线的基础上改造，将达到 2.5-3 万吨产能

气囊丝 0.2 0.3 0.5  

有色丝 0.3 0.3 0.3  

低收缩丝 0.3 1.2 2.5 

普通丝 1.0 2 2.5 

原 7 万吨/年项目产能改造后将全部生产差别化丝，新

的 5 万吨/年项目主要生产低收缩丝和普通丝 

合计 4.8 8.0 11.8 2010 年底公司合计产能约 12 万吨/年 

资料来源：光大证券研究所 

◆产业链延伸提升公司价值 

我们认为公司遇到的困难是暂时的。例如：聚酯切片配套项目尽管短期带来了负面影响，但对后续的稳定
产品质量有较大好处。2.5 万吨/年车用丝项目已经走向正轨，如果未来下游能开拓类似米其林轮胎这样的客户，
将会进一步提高盈利保障能力。根据公司与下游客户的协议，欧元汇兑损益带来的不利影响，一般会在年末的
时候得到客户相关的补偿。 

长期来看，上游原料聚酯切片自身将能保障，同时公司也已经向下游帘子布领域进军。而公司的主导产品
车用差别化涤纶工业丝定位高端，具有较强的竞争能力，目前主要的竞争对手为美国 PF（Performance Fibers）、
韩国晓星、韩国 Kolon 等跨国企业。考虑到高端帘子布的毛利率较高（超过 25%），未来公司帘子布生产线的
分批投产也将成为公司持续增长的新动力，预计第一条 1.5 万吨/年的帘子布生产线将于 2011 年 6 月投产。公
司通过产业链的上下游延伸将提升公司价值。 

◆我们调低公司投资评级至“增持” 

我们预计公司 10、11 年的业绩分别为 0.68、0.95 元，调低公司投资评级至“增持”。尽管我们预计公司
股价短期会产生波动，但如果出现大幅杀跌反而是买入的大好机会，我们仍看好公司的长期投资价值。 
◆风险提示 

  欧元继续大幅贬值、世界经济二次探底。 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-10-13 26.76 47.00 买入 

2010-04-28 37.62 23.25 买入 

2010-06-02 15.20 23.25 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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