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股价相对指数表现 
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吉林化纤 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (27) (13) (18) 18  
相对新华富时 
A50 指数 (%) (20) (5) (8) 25  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 378 
流通股 (%) 79
流通股市值 (人民币 百万) 1,825
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 37 
净负债比率 (%) (2011E) 2.5 
主要股东(%)  
   吉林化纤集团 21.26 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

吉林化纤 
二季度粘胶短纤行业呈现集体亏损 
2011 年上半年公司实现营业收入 13.71 亿元，同比增加
30.5%；归属母公司净利润 868 万元，实现每股收益为 0.023
元，同比扭亏。2011 年 2 季度公司净利润为亏损 944 万元，
主要是因为需求不振，价格不断下跌，2 季度粘胶短纤呈
现集体亏损状态。随着竹纤维、竹浆新增产能逐渐投产，
公司盈利值得期待。但短期公司盈利情况不佳，我们下
调公司评级至持有，目标价下调为 6.68 元。 

支撑评级的要点 
 今年 4 月份以来纺织服装需求萎缩明显，下游需求疲

软使得棉花、化纤价格一跌再跌，粘胶短纤价格从 3
月底的 27,800 元/吨跌到 6 月底的 18,500 元/吨，跌幅
达到 33%，2 季度粘胶短纤行业呈现集体亏损。 

 随着纺织服装需求旺季逐渐来临，粘胶短纤价格有望
出现上涨，但今年粘胶短纤开工率不像往年那么好，
新增产能大多尚未投放。需求不旺及开工率不高双重
因素制约着粘胶价格上涨幅度。 

评级面临的主要风险 
 非公开发行不能完成风险；产品价格大幅波动风险。 

估值 
 我们预计 2011-2013 年公司每股收益分别为 0.09 元、

0.33 元、0.72 元。考虑到竹纤维需求广阔，盈利良好，
我们给予公司 2012 年 20 倍的市盈率，目标价由 10.20
元下调为 6.68 元，但短期盈利不佳，下调评级为持有。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,845 2,334 2,617 3,131 4,276 
  变动 (%) 3 26 12 20 37 
净利润 (人民币 百万) 18 (79) 53 186 401 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.047 (0.209) 0.094 0.334 0.719 
   变动 (%) (104.9) (546.8) (145.2) 253.9 115.5 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.338 0.538 0.909 
   调整幅度 (%) - - (72.1) (38.0) (20.9) 
核心每股收益(人民币) 0.047 (0.209) 0.094 0.334 0.719 

变动 (%) (104.9) (546.8) (145.2) 253.9 115.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 130.7 N/M 64.8 18.3 8.5 
核心市盈率 (倍) 130.7 N/M 64.8 18.3 8.5 
每股现金流量 (人民币) 0.19 0.44 0.17 (0.44) 1.02 
价格/每股现金流量 (倍) 32.8 13.8 35.5 (13.9) 6.0 
企业价值/息税折旧前利润（倍） 17.0 25.5 13.2 7.9 4.6 
每股股息 (人民币) 0.023 0.030 0.030 0.030 0.030 
股息率 (%) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 8 月 9 日 
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000420.SZ – 人民币 6.11 
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2011 年上半年经营情况分析：粘胶短纤行业集体亏
损 

2011 年上半年公司实现营业收入 13.71 亿元，同比增加 30.5%；
归属母公司净利润 868 万元，同比扭亏；实现每股收益为 0.023

元。 

2 季度净利润环比大幅下降 152%。2011 年 2 季度公司实现营
业收入 6.84 亿元，环比减少 0.44%；综合毛利率为 9.42%，环
比下降 6.44 个百分点；归属母公司净利润-944 万元，环比大
幅下降 152.09%；净利率-1.38%，环比下降 4.02 个百分点。 

 

图表 2.分季度收入、毛利率情况  图表 3.分季度净利润、净利率情况 

0

1

2

3

4

5

6

7

2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2
0%

5%

10%

15%

20%

营业收入(左轴) 毛利率(右轴)

（亿元）

 

 

(5000)

(4000)

(3000)

(2000)

(1000)

0

1000

2000

3000

2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2
-10%

-5%

0%

5%

净利润(左轴) 净利率(右轴)

（万元）

 
资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

粘胶短纤行业 2 季度普遍亏损，主要是由于出口退税的下调
预期使得纺织服装行业不敢接大单、长单，纺织服装在 4 月
份以来呈现明显萎缩局面，下游需求疲软使得棉花、化纤价
格一跌再跌，粘胶短纤价格从 3 月底的 27,800 元/吨跌到 6 月
底的 18,500 元/吨，跌幅达到 33%，2 季度粘胶短纤行业呈现
集体亏损。 

近期粘胶短纤价格有望反弹，但幅度有限 

就棉花来说，今年我国棉花种植面积同比约增加 5%，美国、
印度种植面积同比分别增加 25%、39%，预计今年棉花产量同
比去年会有较大幅度提高。发改委已明确新年度棉花收储政
策，即自 9 月 1 日起适时启动新棉收储，按照固定价格 19,800

元/吨敞开收购。目前 328 级棉花 19,705 元/吨，已经低于收储
价格，我们预计棉花价格下跌的幅度也是有限的，后续棉花
价格有望企稳，我们预计粘胶短纤价格也有望企稳回升。 
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随着需求旺季逐渐来临，7 月下旬二道绒、棉浆粕价格出现
反弹，8 月初粘胶短纤价格也呈现反弹。随着纺织服装需求
旺季逐渐来临，部分粘胶企业以及中间商开始囤货。但我们
觉得后续粘胶短纤涨幅可能不会太高。原因有二：（1）整体
纺织服装的需求状况仍然不是太好，今年的旺季可能不会像
往年那么好；（2）今年粘胶短纤投放产能大约六十万吨，产
能同比增加 20%以上，目前粘胶短纤开工率不像往年那么好，
新增产能大多尚未投放。需求不旺及开工率不高双重因素制
约着粘胶价格上涨幅度。 

 

图表 4. 粘胶短纤、328 级棉现货价格情况 
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资料来源:中纤网、百川资讯、中银国际研究 

 

盈利预测假设及评级 

假设增发能够完成，按增发完成后总股本 5.58 亿股（增发前
3.78 亿股）计算，我们预计 2011-2013 年公司每股收益分别为
0.09 元、0.33 元和 0.72 元，按照 8 月 5 日收盘价 6.11 元/股计
算，2012-2013 年对应的动态市盈率分别为 18.3 倍、8.5 倍。
考虑到公司竹纤维需求广阔，盈利良好，我们给予公司 2012

年 20 倍的市盈率，目标价下调为 6.68 元，但由于短期盈利情
况不佳，下调评级为持有。 
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图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年中报 2011 年中报 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,050.8  1,370.9  30.5  
  营业收入 1,050.8  1,370.9  30.5  
二、营业总成本 1,100.8  1,370.8  24.5  
  营业成本 965.6  1,197.5  24.0  
  营业税金及附加 5.8  3.7  (36.9) 
  销售费用 28.8  31.4  9.1  
  管理费用 70.8  76.4  7.9  
  财务费用 28.5  53.8  89.0  
  资产减值损失 1.4  8.0  481.8  
三、其他经营收益    
  公允价值变动净收益 0.0  0.0  - 
  投资净收益 0.0  0.0  - 
  汇兑净收益 0.0  0.0  - 
四、营业利润 (50.1) 0.1  - 
  加：营业外收入 2.9  14.0  390.5  
  减：营业外支出 0.8  0.8  8.0  
五、利润总额 (48.0) 13.3  - 
  减：所得税 2.6  4.0  53.9  
  加：未确认的投资损失 0.0  0.0  - 
六、净利润 (50.5) 9.3  - 
  减：少数股东损益 (5.0) 0.7  - 
  归属于母公司所有者的净利润 (45.5) 8.7  - 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) (0.12)  0.02  - 
  (二) 稀释每股收益(元) (0.12)  0.02  - 
主要指标(%)    
营业利润率 8.11  12.65   
息税前利润率 (4.76)  0.01   
净利润率 (4.33)  0.63   

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,845 2,334 2,617 3,131 4,276 
销售成本 (1,619) (2,136) (2,300) (2,594) (3,429) 
经营费用 (56) (80) (56) (90) (167) 
息税折旧前利润 171 118 261 447 680 
折旧及摊销 (136) (131) (140) (146) (155) 
经营利润 (息税前利润) 35 (13) 121 300 525 
净利息收入/(费用) (56) (74) (57) (42) (33) 
其他收益/(损失) 67 11 0 0 0 
税前利润 46 (76) 65 259 492 
所得税 (36) (11) (10) (65) (74) 
少数股东权益 8 8 (2) (8) (17) 
净利润 18 (79) 53 186 401 
核心净利润 18 (79) 53 186 401 
每股收益(人民币) 0.047 (0.209) 0.094 0.334 0.719 
核心每股收益(人民币) 0.047 (0.209) 0.094 0.334 0.719 
每股股息(人民币) 0.023 0.030 0.030 0.030 0.030 
收入增长(%) 3 26 12 20 37 
息税前利润增长(%) (112) (137) (1,049) 148 75 
息税折旧前利润增长(%) (208) (31) 121 71 52 
每股收益增长(%) (105) (547) (145) 254 115 
核心每股收益增长(%) (105) (547) (145) 254 115 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 169 316 880 318 772 
应收帐款 239 297 325 376 511 
库存 443 448 481 543 718 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 851 1,061 1,686 1,237 2,001 
固定资产 1,362 1,498 1,486 1,740 1,692 
无形资产 179 172 174 173 172 
其他长期资产 339 185 329 554 471 
长期资产总计 1,880 1,855 1,989 2,467 2,335 
总资产 2,731 2,916 3,676 3,704 4,336 
应付帐款 524 813 574 702 979 
短期债务 767 688 588 388 388 
其他流动负债 253 120 0 0 0 
流动负债总计 1,544 1,620 1,161 1,089 1,367 
长期借款 168 357 357 257 157 
其他长期负债 27 25 0 0 0 
股本 378 378 558 558 558 
储备 516 430 1,350 1,527 1,929 
股东权益 894 808 1,908 2,086 2,487 
少数股东权益 97 105 249 272 324 
总负债及权益 2,731 2,916 3,676 3,704 4,336 
每股帐面价值(人民币) 2.36 2.14 3.42 3.74 4.46 
每股有形资产(人民币) 1.89 1.68 3.11 3.43 4.15 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.03 1.93 0.12 0.58 (0.40) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 46 (76) 65 259 492 
折旧与摊销 136 131 140 146 155 
净利息费用 56 74 57 42 33 
运营资本变动 (285) (516) (249) (326) (468) 
税金 56 74 57 42 33 
其他经营现金流 62 481 11 (407) 324 
经营活动产生的现金流 70 168 81 (245) 568 
购买固定资产净值 (37) (32) (500) (300) (100) 
投资减少/增加 (35) (2) 0 0 0 
其他投资现金流 1 2 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (71) (32) (500) (300) (100) 
净增权益 0 16 1,000 0 0 
净增债务 133 60 0 0 0 
支付股息 (62) (62) (17) (17) (17) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 70 14 983 (17) (17) 
现金变动 69 150 564 (562) 451 
期初现金 100 169 316 880 318 
公司自由现金流 (1) 136 (419) (545) 468 
权益自由现金流 132 196 (419) (545) 468 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.2 5.1 10.0 14.3 15.9 
息税前利润率(%) 1.9 (0.5) 4.6 9.6 12.3 
税前利润率(%) 2.5 (3.2) 2.5 8.3 11.5 
净利率(%) 1.0 (3.4) 2.0 6.0 9.4 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.7 1.5 1.1 1.5 
利息覆盖率(倍) 0.6 (0.2) 2.3 7.8 18.2 
净权益负债率(%) 77.4 79.8 3.0 13.8 净现金 
速动比率(倍) 0.3 0.4 1.0 0.6 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 130.7 N/M 64.8 18.3 8.5 
核心业务市盈率 (倍) 130.7 N/M 64.8 18.3 8.5 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

171.2 N/M 84.8 24.0 11.1 

市净率 (倍) 2.6 2.9 1.8 1.6 1.4 
价格/现金流 (倍) 32.8 13.8 35.5 (13.9) 6.0 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

17.0 25.5 13.2 7.9 4.6 

周转率      
存货周转天数 81.3 76.1 73.7 72.1 53.8 
应收帐款周转天数 43.3 42.0 43.4 40.8 37.9 
应付帐款周转天数 93.6 104.6 96.7 74.3 71.7 
回报率      
股息支付率(%) 48.4 n.a. 31.8 9.0 4.2 
净资产收益率 (%) 2.0 (9.3) 3.9 9.3 17.6 
资产收益率 (%) 0.3 (0.5) 3.1 6.1 11.1 
已运用资本收益率(%) 1.8 (0.7) 4.7 9.7 16.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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