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事件： 

公司公告：预计2011年1—6月份归属于母公司所有者的净利润比上年同期增

长90%—120%。预计上半年每股收益在0.3元左右。 

 

研究结论 

 依照公司前期的公告，1 季度的每股收益为 0.15 元。由此可见公司的在

二季度基本实现了与 1季度相当的利润。我们分析认为在 2季度化纤行业

整体上处于淡季，产品价格普遍大幅下跌的大背景下，公司能够实现业绩

的平稳增长，尤为难能可贵。也再次彰显了公司立足于差异化长丝，相对

于行业有较强的产品定价能力和下游用户的稳定性。 

 展望下半年，公司还有 4万吨的产能投放，总的产能实现了翻倍。并且 3

季度，下游纺织服装行业也进入了换装季节，锦纶的需求也逐步进入了旺

季，产品的盈利能力也有望得到进一步的改善。因此综合而言，公司下半

年将会有一个量价齐升的良好局面。 

盈利预测：预期公司上半年的良好业绩和下半年的产能增长，我们小幅

上调 2011-2012 年公司的每股收益至 0.68 元、0.87 元。预计公司未来

几年产量快速增长带来的业绩提升，给予公司 2012 年 20 倍市盈率，对

应目标价 17，5元，维持公司买入评级。 

风险因素： 

1. 原材料己内酰胺价格大幅上涨所带来的成本增加； 

2. 化纤行业景气下滑 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7 月 9 日） 15.47 元

目标价格 17.50 元

总股本/A股（百万股） 320/ 320

A股市值（亿元） 40

国家/地区 中国

行业 化工行业

报告发布日期 2011 年 7 月 11 日
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1059 1895 2626 4439 
同比(%) 31% 79% 39% 69%
归属母公司净利润 124 216 281 465 
同比(%) 55% 75% 30% 66%
毛利率(%) 20.0% 16.6% 15.7% 15.8%
ROE(%) 25.1% 8.5% 10.1% 14.4%
每股收益(元) 0.39 0.68 0.88 1.45 
P/E（倍） 38.77 22.17 17.11 10.32 
P/B（倍） 9.74 1.88 1.73 1.48 
EV/EBITDA（倍） 22 15 11 7 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 732 2082 2011 2983 营业收入 1059 1895 2626 4439 
  现金 189 1144 801 939 营业成本 847 1580 2214 3739 
  应收账款 141 281 389 666 营业税金及附加 0 1 1 2 
  其它应收款 25 0 0 0 营业费用 5 9 21 22 
  预付账款 8 16 22 37 管理费用 34 57 87 147 
  存货 275 474 664 1122 财务费用 32 1 -24 -18 
  其他 93 167 135 219 资产减值损失 6 3 5 5 
非流动资产 788 1042 1561 1595 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 396 791 1329 1555 营业利润 133 245 323 543 
  无形资产 11 12 12 13 营业外收入 16 10 8 5 
  其他 381 239 220 27 营业外支出 1 1 1 1 
资产总计 1520 3124 3571 4578 利润总额 148 255 330 547 
流动负债 978 538 746 1238 所得税 24 38 50 82 
  短期借款 553 0 0 0 净利润 124 216 281 465 
  应付账款 335 474 664 1122 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 91 64 81 116 归属于母公司净利润 124 216 281 465 
非流动负债 49 48 98 148 EBITDA 196 290 381 642 
  长期借款 48 48 98 148 EPS（元） 0.39 0.68 0.88 1.45 
  其他 2 0 0 0  

负债合计 1027 586 843 1386 主要财务比率 

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 240 320 320 320 成长能力 

  资本公积 27 1794 1794 1794 营业收入 31.1% 79.0% 38.6% 69.0%
  留存收益 226 424 614 1078 营业利润 58.7% 83.7% 31.6% 68.3%
归属母公司股东权益合计 493 2538 2728 3192 归属于母公司净利润 55.3% 74.8% 29.6% 65.9%
负债和股东权益 1520 3124 3571 4578 获利能力 

  毛利率 20.0% 16.6% 15.7% 15.8%
现金流量表  单位:百万元 净利率 11.7% 11.4% 10.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 25.1% 8.5% 10.1% 14.4%
经营活动现金流 165 -11 243 217 ROIC 17.4% 16.7% 14.5% 21.5%
  净利润 124 199 254 464 偿债能力 

  折旧摊销 30 44 82 117 资产负债率 67.6% 18.7% 23.3% 30.0%
  财务费用 32 1 -23 -17 净负债比率 

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.75 3.90 2.76 2.45 
营运资金变动 -21 -258 -70 -347 速动比率 0.47 3.02 1.87 1.54 
  其它 -1 3 0 0 营运能力 

投资活动现金流 -291 -301 -601 -152 总资产周转率 0.79 0.81 0.78 1.08 
  资本支出 291 300 600 150 应收账款周转率 8 9 8 8 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.49 3.91 3.89 4.19 
  其他 0 -1 -1 -2 每股指标（元） 

筹资活动现金流 145 1266 15 73 每股收益 0.39 0.68 0.88 1.45 
  短期借款 16 -553 0 0 每股经营现金流 0.52 0.01 0.84 0.69 
  长期借款 28 0 50 50 每股净资产 1.54 7.99 8.66 10.12 
  普通股增加 0 80 0 0 估值比率 

  资本公积增加 0 1767 0 0 P/E 38.77 22.17 17.11 10.32 
  其他 101 -28 -35 23 P/B 9.74 1.88 1.73 1.48 
现金净增加额 18 955 -343 139 EV/EBITDA 22 15 11 7 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或公司发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券

或公司的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报

告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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