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  公司发布 2011 年半年度报告。2011 年 1-6 月，公司实现营业收

入 184,321.49 万元，同比增长 44.98%，营业利润 17,186.39 万元，同

比增长 169.63%，归属于母公司所有者的净利润 14,568.49 万元，同

比增长 247.58%。 

 公司涤纶短纤产能进一步扩大。截止报告期末，公司扩建的 10

万吨涤纶短纤维项目已累计投入资金 10,194.53 万元。该项目已按计

划于 7 月底全部安装调试结束，进入试生产阶段。公司目前有聚酯纤

维 35 万吨，涤纶短纤 20 万吨。扩建项目利用原有的聚酯产能生产涤

纶短纤，建成后涤纶短纤产能达到 30 万吨。 

 公司涤纶产品盈利能力保持稳定。涤纶短纤维本期毛利率为

8.59%，较上年同期增加了5.50个百分点；聚酯产品本期毛利率8.54%，

较上年同期增加了 2.98 个百分点。公司未来涤纶短纤盈利能力将至少

保持稳定。 

 码头业务提供稳定现金流。公司控股 75%的子公司江阴华西化工

码头有限公司报告期实现营业收入 7,164.65 万元，同比增长 21.96%，

净利润 4,410.82 万元，同比增长 16.62%。该码头业务贡献了上半年

公司净利润的 33.4%。是公司稳定可靠的现金和利润来源。 

 公司置出盈利较差的资产，不断增加金融股权。自 2011 年 5 月

起公司不再生产经营精纺呢绒、热电及特种纺织品等业务，东海证券

有限责任公司 1 亿元股权注入公司。此外公司持有的金融股权还包括

江苏银行股权、江苏华西集团财务有限公司股权、以及华泰证券股权。

我们估算公司持有的金融股权价值共计 21.46 亿元。折合每股 2.87 元。 

 我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.33、0.34 和 0.45 元。按

照 2011 年 15 倍市盈率估值为 4.95 亿元。加上每股 2.87 元的金融资

产估值，公司股价综合估值为 7.82 元。考虑公司所持金融资产仍具有

一定的升值潜力，给予公司股价“推荐”评级。 

投资要点： 投资评级：推荐 

股价走势图  

相关研究  
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随着棉花收储工作的展开，未来棉价有望触底。目前国储已经开始准备启动棉花收储预案，国家发改

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 19800 元/吨敞开收购，

范围为全国 13 个棉花主产省区，收储定价不定量。若未来棉价走稳，下半年涤纶短纤价格有望维持在 13000

元/吨以上。 

公司上半年涤纶短纤毛利率 8.59%，较上年同期增加了 5.50 个百分点。据我们测算，今年上半年涤纶

短纤均价同比上涨 35.6%，而 PTA 均价同比上涨 35.6%，MEG 均价同比上涨只有 22.7%。随着未来国内 PTA

及 MEG 产能的大幅扩张，预计原料价格难以持续大幅上升，公司未来涤纶短纤盈利能力将至少保持稳定。 

图表 1：江浙地区涤纶短线市场价格  图表 2：华东地区 PTA 市场价格 

 

 

 
资料来源：百川资讯、华泰证券  资料来源：百川资讯、华泰证券 

图表 3：张家港地区 MEG 价格 
  

 

  

资料来源：百川资讯、华泰证券   

公司涤纶短纤产能进一步扩大。截止报告期末，公司扩建的 10 万吨涤纶短纤维项目已累计投入资金

10,194.53 万元。该项目已按计划于 7 月底全部安装调试结束，进入试生产阶段。公司目前有聚酯纤维 35 万

一、公司主营业务盈利能力保持稳定 
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吨，涤纶短纤 20 万吨。扩建项目利用原有的聚酯产能生产涤纶短纤，建成后涤纶短纤产能达到 30 万吨。 

除化纤业务之外，码头业务也提供稳定现金流。公司控股 75%的子公司江阴华西化工码头有限公司报

告期实现营业收入 7,164.65 万元，同比增长 21.96%，净利润 4,410.82 万元，同比增长 16.62%。该码头业务

贡献了上半年公司净利润的 33.4%。是公司稳定可靠的现金和利润来源。 

 

公司持有的金融企业股权，主要包括江苏银行股权、江苏华西集团财务有限公司股权、东海证券有限

责任公司股权，以及持股华泰证券。其中江苏银行股权按照 5 元/股价格计算，华泰证券股权按照最新收盘

价计算，其余按照初始投资金额计算，公司持有的金融股权共价值 12.44+0.37+3.98+4.67=21.46 亿元。折合

每股 2.87 元。 

表格 1：公司参股非上市金融企业 

参股金融企业名称 初始投资金额 持有数量（股） 占该公司股权比例 期末帐面值 会计核算科目 

江苏银行股份有限公司 298,571,058.00 248,809,215.00 2.73% 298,571,058.00 长期股权投资 

江苏华西集团财务有限公司 37,324,020.00 30,078,000.00 10.00% 37,324,020.00 长期股权投资 

东海证券有限责任公司 398,000,000.00 100,000,000.00 5.988% 398,000,000.00 长期股权投资 

合计 733,895,078.00 378,887,215.00 — 733,895,078.00 — 

资料来源：公司公告、华泰证券整理 

表格 2：公司持有上市公司股权 

证券 

代码 

证券 

简称 

初始投 

资金额 

占该公司 

股权比例 

期末账 

面值 

报告期 

损益 

报告期所有 

者权益变动 

会计核 

算科目 

股份 

来源 

601688 华泰证券 26,700,830.00 0.81% 560,022,853.00 6,801,897.00 -46,592,994.45 
可供出售 

金融资产 

设立 

出资 

合计 26,700,830.00 - 560,022,853.00 6,801,897.00 -46,592,994.45 - - 

资料来源：公司公告、华泰证券整理 

 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.33、0.34 和 0.45 元。按照 2011 年 15 倍市盈率估值为 4.95 亿

元。加上每股 2.87 元的金融资产估值，公司股价综合估值为 7.82 元。考虑公司所持金融资产仍具有一定的

升值潜力，给予公司股价“推荐”评级。 

三、盈利预测和估值 

二、持有大量高价值的金融资产 
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附：财务预测 

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 1852 2056 2081 3092  营业收入 3246 2888 3927 4334 

  现金 669 769 589 1463  营业成本 2875 2541 3482 3783 

  应收账款 130 131 179 197  营业税金及附加 12 10 14 16 

  其他应收款 0 0 0 0  营业费用 21 19 26 29 

  预付账款 114 102 139 151  管理费用 32 28 38 42 

  存货 622 635 766 832  财务费用 52 18 24 6 

  其他流动资产 316 419 408 448  资产减值损失 3 3 3 3 

非流动资产 1689 2054 1953 1864  公允价值变动收益 -4 2 0 0 

  长期投资 337 735 735 735  投资净收益 12 52 14 15 

  固定资产 703 718 628 537  营业利润 258 322 353 470 

  无形资产 24 24 24 24  营业外收入 1 24 0 0 

  其他非流动资产 624 576 567 568  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 3540 4110 4034 4956  利润总额 259 347 353 470 

流动负债 1426 1912 1610 2214  所得税 55 75 77 102 

  短期借款 400 1000 404 900  净利润 204 271 277 368 

  应付账款 235 216 296 322  少数股东损益 22 22 24 28 

  其他流动负债 791 696 909 993  归属母公司净利润 182 249 252 340 

非流动负债 145 0 0 0  EBITDA 411 425 468 566 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.24 0.33 0.34 0.45 

  其他非流动负债 145 0 0 0       

负债合计 1571 1912 1610 2214  主要财务比率     

 少数股东权益 107 129 153 181  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 748 748 748 748  成长能力     

  资本公积 495 495 495 495  营业收入 33.6% -11.0% 36.0% 10.3% 

  留存收益 619 824 1026 1315  营业利润 126.4% 25.0% 9.5% 32.9% 

归属母公司股东权益 1862 2069 2272 2561  归属于母公司净利润 100.0% 37.2% 1.2% 34.6% 

负债和股东权益 3540 4110 4034 4956  获利能力     

      毛利率(%) 11.4% 12.0% 11.3% 12.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 5.6% 8.6% 6.4% 7.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE(%) 9.8% 12.1% 11.1% 13.3% 

经营活动现金流 331 -51 477 419  ROIC(%) 28.0% 24.2% 32.0% 43.3% 

  净利润 204 271 277 368  偿债能力     

  折旧摊销 100 85 91 91  资产负债率(%) 44.4% 46.5% 39.9% 44.7% 

  财务费用 52 18 24 6  净负债比率(%) 25.46% 52.31% 25.11% 40.65% 

  投资损失 -12 -52 -14 -15  流动比率 1.30 1.08 1.29 1.40 

营运资金变动 -8 -219 85 -31  速动比率 0.86 0.74 0.82 1.02 

  其他经营现金流 -6 -155 14 0  营运能力     

投资活动现金流 -27 -386 14 15  总资产周转率 1.03 0.75 0.96 0.96 

  资本支出 51 102 0 0  应收账款周转率 27 20 23 21 

  长期投资 12 336 0 0  应付账款周转率 16.15 11.27 13.60 12.25 

  其他投资现金流 36 52 14 15  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -134 536 -670 439  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.33 0.34 0.45 

  短期借款 -99 600 -596 496  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 -0.07 0.64 0.56 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.49 2.77 3.04 3.42 

  普通股增加 308 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 139 0 0 0  P/E 28.02 20.42 20.19 15.00 

  其他筹资现金流 -481 -64 -74 -57  P/B 2.74 2.46 2.24 1.99 

现金净增加额 169 99 -179 874   EV/EBITDA 10 9 8 7 
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－报告发布日后的 6 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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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