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聚酯产业链向上延伸， 

分享 PTA 景气盛宴 
 

国内第六大聚酯生产企业 

公司是目前国内第六大聚酯生产企业，截至 2009 年末，公司已

形成聚酯 60 万吨、涤纶纺丝（FDY22 万吨、POY35 万吨）57 万
吨、涤纶加弹丝（DTY）25 万吨的年设计生产能力，子公司逸

盛大化和参股公司浙江逸盛分别具备年产 120 万吨（实际产能达

到 150 万吨）、106 万吨（实际产能达到 130 万吨）PTA 的设计

生产能力。 

延伸产业链，提升盈利降低风险 

聚酯涤纶的主要原料 PTA，近几年发展迅速，1996 年，我国 PTA 
产能仅为 157.80 万吨/年，2002 年以后，PTA 行业步入快速成

长期。2009 年，我国 PTA 年产量突破 1,000 万吨，是全球第一

大 PTA 生产国。2005 年，我国的 PTA 产能已超越韩国、台湾

及美国，成为世界第一的 PTA 生产国。世界的 PTA 产能仍在不

断增长，2009 年，全球 PTA 产能约 4,400 万吨/年，全球新增

的 PTA 产能几乎都在亚洲，而亚洲的新增产能大部分集中在中

国。目前，中国是世界上 PTA 最大的生产国、消费国和进口国。

2006 年中国进口 PTA 逐渐减少，2009 年进口依存度已由最高点

的 64%降为 34.27%。 

2003 年以后，随着 PTA 产业向民营企业开放，在中国化纤工业

协会的支持和帮助下，公司和恒逸石化开始合作，成立浙江逸盛，

共同向产业链上游延伸，浙江逸盛 PTA 项目于 2005 年投产，设

计生产能力为 106 万吨/年。2006 年双方又开始合作建设逸盛大

化 PTA 项目，并于 2009 年 4 月顺利投产，设计生产能力为 120 
万吨/年。不但保证了原材料的稳定供应，而且降低了生产成本。 

逸盛大化的 PTA 装置，是公司具有自主知识产权的项目，是目前

设计生产能力最大，能耗最低，单位投资成本最小的项目，故而

成本较大，低于国内同行 200-300 元/吨，由于该募投项目已经投

产，公司计划再投资建设 75 万吨 PTA 项目。 

PTA 项目投资较大，国内尚未完全放开，并且投资周期较长，最

快也要三年建成，故在行业景气周期内不会出现盲目建设项目。 

聚酯行业内领先企业 

公司是全国第六大聚酯涤纶生产企业，市场占有率达 2.24%。聚

酯属于高分子化合物，由精对苯二甲酸（PTA）和乙二醇（MEG）

经过酯化反应和缩聚反应产生。2003 年，在全球纤维消费结构

中，聚酯纤维比重达 38.26%，首次超越棉花，成为第一大纤维品

种。由于公司生产规模较大，明显降低单位投资成本及单位能耗，

再加上公司的区位优势，公司的长丝成本较行业平均水平低

100-200 元/吨。 
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发行数据 
发行价格（元） 0 

发行规模（万股） 56 

发行后总股本（万股） 55600 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-10-20 

上市日期 0 

主承销商 国信证券 

主要股东 

浙江荣盛控股集团有限公司 85.00% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 
逸盛大化年产 120 万吨

PTA 项目 
45851 

盛元化纤年产 10 万吨环保

健康多功能纤维技改项目 
49060 

总金额 94911 
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募投项目延伸产业链降低成本 

本次募集资金建设逸盛大化年产 120 万吨 PTA 项目及盛元化纤年产 10 万吨环保健康多功能纤维技改项目，

其中 PTA 项目已于 2009 年 4 月竣工投产，投产时正逢国内 PTA 行业的景气向好过程，公司充分分享了行业周

期性行业的景气全过程。10 万吨环保多功能健康项目预计 11 年底建成，建成后将进一步提升产品的差别化率。 

盈利预测与估值 
由于募投项目之一的 PTA 已经投产并产生效益，公司计划再投资 75 万吨 PTA 项目，并且长远规划继续向

产业链上游延伸，建设 PX 项目，提升公司的抗风险能力，随着公司募投项目的逐渐达产，产量不断提升，PTA
行业的景气周期提升公司盈利能力。预计 10、11、12 年每股收益在 2.27、2.68 和 2.78 元，对应 10 年 25-30 倍

市盈率，建议询价区间在 56.75-68.1 元，预计公司上市首日开盘价在 70-85 元。 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 10171.41 13731.40 17850.82 20528.44 

主营收入增长率 65.95% 35.00% 30.00% 15.00%

净利润（百万） 1130.09 1259.45 1491.40 1547.03 

净利润增长率 100.32% 589.73% 18.42% 3.73%

EPS（元） 1.57 2.27 2.68 2.78 
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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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李  静：河北科技大学应用化学专业硕士，基础化工行业分析师。3年证券业从业经验，

专注于从产品的价格变动及下游需求逻辑进行分析挖掘股票。 

梁  斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师，化工组组长。6年化

工行业工作经验，善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 
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追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
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