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一、投资要点

1、2004 年1—7 月份，化学纤维产量和进口量分别增长了27%和10%。全行业销售收入同比提高36%，利润总额增幅达56%。从上市公司中期业绩也可看到，销售收入、净利润同比增幅巨大。这都得益于粘胶短纤维、涤纶短纤价格的大幅上扬。

2、虽然合成纤维行业盈利能力有所改善，但盈利水平依然很低，税前利润率只有2.7%。4

季度由于原油价格可能将维持高位，原料成本压力依然较大，盈利状况不容乐观。投资评级：中性.

3、粘胶纤维子行业仍然是化纤行业里盈利能力最强的。但由于4 季度新棉上市压力，粘胶短纤价格可能将下跌3000 元/吨左右，粘胶长丝价格后市将趋于稳定，该行业4 季度盈利能力将下滑。投资评级：中性。

4、谨慎推荐新乡化纤。该公司规模不断扩大。04 年下半年3000 吨氨纶项目、5000 吨连续纺长丝项目投产，还通过技改提高短纤能力5000 吨以上。预计04 年EPS 为0.29 元。
二、上市公司盈利预测
公司      03EPS     04EPS     04P/E     投资评级

新乡化纤    0.39      0.29      21.4      谨慎推荐       

仪征化纤    0.06      0.10      52.6      中性
南京化纤    0.40      0.29      23.3      中性
湖北金环    0.30      0.33      17.9      中性      

保定天鹅    0.14      0.12      36.8      中性
山东海龙    0.21      0.58      18.0      中性 

吉林化纤    0.14      0.20      26.4      中性   
丹东化纤    0.128     0.31      18.2      中性  

九江化纤   -0.502     0.01      419.0     中性        
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