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 事件： 

公司与江苏苏豪的子公司江苏丝绸实业签订备忘录设立子公司“新

民莱纤”，公司持股 51%；拟投资 10.39 亿元，实施《年产 3 万吨

溶剂法纤维法纤维素纤维项目》；项目实施成功后，可实现年产

30000 吨溶剂法纤维素纤维（Lyocell 短纤维）的生产能力，其中：

普通 Lyocell 短纤 15000 吨，低原纤化 Lyocell 短纤 15000 吨。 

 天丝项目，盈利能力强，将成公司的新亮点 

溶剂法纤维素纤维（即天丝）采用纺织领域最新技术，产品性能优

良，纤维强度高、吸湿性好、手感滑爽、用途广，实现了清洁生产

和循环经济，1992 年开始工业化生产，核心技术被奥地利兰精公

司所垄断，明年 20 年专利到期。目前全球天丝产能就兰精公司 15

万吨，中国每年要进口约 4 万吨，供需缺口仍较大。公司进军天丝，

按目前 4 万元单价，乐观的话毛利将有 30%以上。实施此项目，可

获国家各类政策优惠的支持，成为公司新的效益增长点和亮点。 

 FDY 产能快速扩张，成为差别化 FDY 龙头 

公司主打产品为差别化 FDY 涤纶长丝；FDY 老权益产能约 6 万吨，

增发的 20 万吨差别化 FDY 长丝已于今年 9 月满产；后续 30 万吨

熔体直纺长丝定位做精品，将分别是 10 万吨阳离子和 20 万吨超

细旦，先配 20 万吨纺丝其余 10 万吨切片将于明年 9 月满产；公

司权益产能从去年的 6 万吨到现在的 26 万吨、明后年的 56 万吨，

成为差别化 FDY 的龙头，产能增加 9 倍。 

 公司全消光产品领先，我们看好涤纶明春行情，业绩迎拐点 

公司目前全消光产品约 6 万吨，全消光 FDY 原料成本比普通半消

光高 400 元/吨，而售价高 2500 元，毛利率有 20-25%，而半消光

不到 15%。公司今年由于新产能投放调试等原因，盈利较差；涤

纶近期旺季不旺，我们看好明年春季行情，公司业绩将迎来大拐点。 

 我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.25、0.80 和 0.99 元，维持

“推荐”评级，给予 2012 年 15 倍 PE，目标价值区间 10-12 元。 

主要财务指标 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1280  1742  3315  6295  9202  

收入增长率% -9% 36% 90% 90% 46% 

EBITDA(百万元) 151  306  307  714  845  

净利润（百万元） 74  178  211  546  648  

摊薄 EPS(元) 0.13  0.31  0.25  0.80  0.99  

PE 50.8  21.3  26.4  8.3  6.7  

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 1：新民财务报表预测 

资产负债表 
      单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 442  457  913  1049  1586  2727  

  现金 215  183  497  426  521  1150  

 交易性投资 0  0  0  0  0  0  

 应收票据 2  7  34  65  124  181  

  应收款项 53  40  49  92  174  255  

 其它应收款 5  5  25  3  6  9  

  存货 137  161  184  292  543  808  

  其他 30  60  123  171  217  323  

非流动资产 636  628  1241  1785  2248  2183  

  长期股权投资 20  20  20  20  20  20  

  固定资产 564  547  517  1032  2071  1988  

  无形资产 45  54  108  127  145  163  

  其他 7  7  596  606  12  12  

资产总计 1077  1085  2154  2834  3834  4910  

流动负债 480  423  750  1526  1624  2160  

  短期借款 267  312  309  809  400  400  

 应付账款 110  51  356  438  814  1213  

 预收账款 31  22  58  120  224  333  

  其他 71  38  27  159  186  214  

长期负债 11  16  177  376  576  776  

  长期借款 10  0  160  360  560  760  

  其他 1  16  17  16  16  16  

负债合计 490  439  927  1902  2200  2936  

  股本 152  183  372  372  372  372  

  资本公积金 184  154  377  377  377  377  

  留存收益 0  0  339  441  715  1047  

  少数股东权益 82  99  139  175  219  261  

 归属于母公司所有者权

益 505  547  1089  1190  1464  1796  

负债及权益合计 1077  1085  2154  3267  3884  4993  

       利润表 
      单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1403  1280  1742  3315  6295  9202  

 营业成本 1259  1108  1395  2918  5427  8085  

 营业税金及附加 2  2  3  3  6  9  

 营业费用 35  36  39  76  126  184  

 管理费用 35  43  65  106  189  276  

 财务费用 36  13  25  52  62  61  

 资产减值损失 4  4  1  0  0  0  

 公允价值变动收益 (0) (0) 0  0  0  0  

 投资收益 0  0  1  0  0  0  

营业利润 33  75  216  159  484  587  

 营业外收入 3  4  2  10  0  0  

 营业外支出 1  0  1  2  0  0  

利润总额 35  78  217  167  484  587  

 所得税 3  4  39  28  87  106  



  

 

公司简评研究报告/石油化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

2 

净利润 32  74  178  139  397  481  

 少数股东损益 4  16  40  28  40  39  

归属于母公司净利润 28  58  137  111  357  443  

EPS（元） 0.06  0.13  0.31  0.25  0.80  0.99  

       现金流量表 
      单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 140  116  236  257  696  764  

  净利润 

 
58  137  145  364  443  

  折旧摊销 

 
0  0  96  168  197  

  财务费用 

 
0  0  0  53  61  

  投资收益 

 
0  0  0  0  0  

  营运资金变动 

 
0  0  (37) 69  23  

  其它   58  98  52  42  39  

投资活动现金流 (67) (214) (457) (630) (631) (132) 

  资本支出 

 
0  0  (630) (631) (132) 

  其他投资   (214) (457) 0  0  0  

筹资活动现金流 (76) (5) 531  301  31  (3) 

  借款变动 

 
0  0  800  200  200  

  普通股增加 

 
0  0  0  0  0  

  资本公积增加 

 
0  0  (0) 0  0  

  股利分配 

 
0  0  (44) (117) (142) 

  其他 

 
(5) 531  (455) (53) (61) 

现金净增加额 (3) (103) 309  (72) 96  628  
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强，石油化工行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发

送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为

买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，

但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告

所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内

容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如

有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或

税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或

超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户

使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或

风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或

向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能

与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于

机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删

除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服

务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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