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业绩简评 

新凤鸣于 2023 年 3 月 29 日发布公司 2022 年年度报告，全年实现

营业收入 507.89 亿元，同比增加 13.44%；实现归母净利润-2.05

亿元，同比减少 109.09%。其中，2022Q4 公司实现营业收入 128.44

亿元，同比增加 56.62%，环比减少 9.73%；实现归母净利润-4.89

亿元，同比减少 252.81%，环比减少 344.5%，公司业绩承压。 

经营分析 

1、22 年终端需求持续低迷，利润收窄拖累业绩。受疫情反复及终

端需求低迷等因素影响，下游织机开工率持续低迷，从而导致涤

纶长丝库存水平持续维持高位，2022 年涤纶长丝平均库存水平为

28.5 天，远超同期水平，与此同时终端需求低迷也导致长丝环节

利润受损，2022 年四季度 POY 环节价差约为 1029 元/吨，持续维

持较低景气度，累库叠加利润收窄拖累新凤鸣全年业绩。 

2、23 年终端需求持续恢复，业绩或持续修复：伴随中国经济的逐

步回暖，涤纶长丝下游需求持续恢复，截至 2023 年 3 月 29 日

POY-PTA/MEG 环节平均价差约为 1179 元/吨，环比 2022 年 Q4 增加

14.54%，长丝持续去库，当前 POY 库存天数约为 19 天，相比 2022

年全年平均 28.5 天显著下滑，与此同时，长丝及下游织机开工率

恢复至 87.10%和 63.27%，已达到往年同期较高水平，下游需求持

续回暖叠加环节价差修复，公司业绩或持续修复。 

3、持续推进产业链一体化配套建设：公司将募集不超过 10 亿元

用于年产 540 万吨 PTA 项目，预计到 2026 年公司 PTA 产能将突破

1000 万吨，公司独山能源 PTA 基地也将成为规模性的 PTA-聚酯一

体化基地，涤纶长丝产品可以大幅度提高原材料自给，提高利润

空间，并减少原材料价格波动对涤纶长丝产品的负面影响，公司

伴随新产能的逐渐释放，具有较高的成长性。 

盈利预测、估值与评级 
公司有望在终端需求回暖后获得较为显著的业绩弹性，同时，公

司推进 540 万吨 PTA 项目建设，提高原料自给，盈利空间有望修

复。我们看好经济回暖后公司业绩弹性，上调 2023-2024 年盈利

预测，上调幅度分别为 14%/97%。我们预计公司 2023-2025 年净利

润为 12.1亿/23.9亿/30.4亿元，对应 EPS分别为 0.79/1.56/1.99

元，对应 PE 为 13.3X/6.8X/5.3X，维持“买入”评级。 

风险提示 

（1）地缘政治扰乱全球原油市场；（2）美国持续释放战略库存增

加边际供应；（3）美联储加息或抑制终端需求；（4）其他不可抗

力风险。 

  

 
  

 
  

 
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 44,770 50,787 80,194 89,266 105,971 

营业收入增长率 21.05% 13.44% 57.90% 11.31% 18.71% 

归母净利润(百万元) 2,254 -205 1,210 2,392 3,043 

归母净利润增长率 273.77% -109.10% N/A 97.61% 27.21% 

摊薄每股收益(元) 1.474 -0.134 0.791 1.564 1.989 

每股经营性现金流净额 2.05 2.08 4.09 5.37 6.09 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.72% -1.31% 7.38% 13.41% 15.48% 

P/E 10.08 -81.15 13.34 6.75 5.31 

P/B 1.38 1.06 0.98 0.91 0.82    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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行业景气度周期底部，公司盈利能力存在较大修复空间 

新凤鸣于 2023 年 3月 30 日发布公司 2022 年年度报告，全年实现营业收入 507.89 亿元，
同比增加 13.44%；实现归母净利润-2.05 亿元，同比减少 109.09%。其中，2022Q4 公司实
现营业收入 128.44 亿元，同比增加 56.62%，环比减少 9.73%；实现归母净利润-4.89 亿
元，同比减少 252.81%，环比减少 344.5%，公司 2022 年业绩承压。 

图表1：2022 年公司营业收入同比增加 13.44%  图表2：2022 年公司归母净利润同比减少 109.09% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2022 年受到高油价影响，公司主要原料成本大幅上涨，叠加疫情反复导致终端市场需求
不振，公司主营涤纶长丝产品毛利承压。2022 年 POY/FDY/DTY 产品价差均价分别约为
1061/1531/2304 元/吨，分别同比减少 27%/6%/19%；2022 年第四季度 POY/FDY/DTY 产品
价差均价分别约为 1029/1609/2122 元/吨，分别同比减少 35%/9%/30%，聚酯行业正处于
行业景气度周期底部，累库叠加利润收窄拖累新凤鸣全年业绩。2023 年伴随下游市场复
苏，涤纶长丝产品价差或将有所修复。 

图表3：POY-PTA 市场价差持续走弱 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表4：FDY-PTA 市场价差持续走弱 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表5：DTY-PTA 市场价差持续走弱 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

受疫情持续影响，2022 年下游织机开工率低于往年同期水平，下游织机需求不振导致涤
纶长丝环节利润受损，2023 年春节过后，下游需求逐步回暖，截至 2023 年 3 月 29 日
POY-PTA/MEG 环节平均价差约为 1179 元/吨，环比 2022 年 Q4 增加 14.54%。截至 2023 年
3 月 24 日，下游织机开工负荷率达到 63.27%，已恢复至往年同期较高水平。伴随下游需
求持续恢复叠加当前价差有所好转，涤纶长丝持续去库，开工率持续抬升，截至 2023 年
3月24日，涤纶长丝POY/FDY/DTY库存分别为19天/21天/27天，涤纶长丝开工率为87.10%。
下游市场消费需求持续回暖叠加环节价差修复或将为公司带来业绩弹性。 
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图表6：下游织机开工率已恢复至较高水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表7：当前涤纶长丝持续去库 

 

来源：CCFEI，国金证券研究所 
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图表8：涤纶长丝开工率持续恢复 

 

来源：CCFEI，国金证券研究所 

公司 2023 年 3月 25 日股东大会已通过增发预案，将募集不超过 10 亿元用于年产 540 万
吨 PTA 项目，预计到 2026 年公司 PTA 产能将突破 1000 万吨，公司独山能源 PTA 基地也将
成为规模性的 PTA-聚酯一体化基地，涤纶长丝产品可以大幅度提高原材料自给，提高利
润空间，并减少原材料价格波动对涤纶长丝产品的负面影响，公司伴随新产能的逐渐释放，
抵抗原材料价格波动的能力进一步提升。 

风险提示 

1 地缘政治扰乱全球原油市场:俄乌局势变化、伊核协议推进以及委内瑞拉制裁解除等
地缘政治事件或造成供应端的不确定性，扰乱全球原油市场; 

2 美国持续释放战略库存增加边际供应:当前美国宣布释放 100 万桶/天战略原油库存，
供应端或带来增量，后续如果美国持续增加战略库存释放量，或对全球原油供需平衡
有所改善。 

3 美联储加息或抑制终端需求:美联储加息或带动美元指数走强，而美元指数与原油价
格通常为负相关走势，假使美联储加息或对原油价格产生扰动。 

4 其他不可抗力风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 3 6,984 4 4,770 5 0,787 8 0,194 8 9,266 1 05,971  货币资金 3,379 5,647 6,289 11,152 12,178 14,500 

增长率  21.1% 13.4% 57.9% 11.3% 18.7%  应收款项 932 1,174 848 1,747 1,944 2,308 

主营业务成本 -35,148 -40,067 -48,904 -74,956 -82,066 -97,366  存货 1,673 3,222 3,719 4,830 5,288 6,274 

%销售收入 95.0% 89.5% 96.3% 93.5% 91.9% 91.9%  其他流动资产 538 911 1,049 1,298 1,369 1,522 

毛利 1,836 4,703 1,884 5,237 7,200 8,605  流动资产 6,521 10,954 11,905 19,027 20,779 24,604 

%销售收入 5.0% 10.5% 3.7% 6.5% 8.1% 8.1%  %总资产 23.0% 29.2% 28.8% 37.6% 38.6% 42.0% 

营业税金及附加 -48 -100 -90 -120 -134 -159  长期投资 101 273 340 340 340 340 

%销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 18,633 22,589 25,678 29,249 30,542 31,405 

销售费用 -67 -73 -84 -128 -143 -170  %总资产 65.6% 60.2% 62.2% 57.8% 56.8% 53.6% 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 1,285 1,709 1,811 1,976 2,138 2,296 

管理费用 -374 -527 -652 -802 -893 -1,060  非流动资产 21,882 26,555 29,399 31,565 33,019 34,041 

%销售收入 1.0% 1.2% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0%  %总资产 77.0% 70.8% 71.2% 62.4% 61.4% 58.0% 

研发费用 -602 -915 -1,078 -1,363 -1,518 -1,802  资产总计 2 8,403 3 7,508 4 1,304 5 0,592 5 3,798 5 8,646 

%销售收入 1.6% 2.0% 2.1% 1.7% 1.7% 1.7%  短期借款 6,329 6,862 10,248 17,041 17,984 19,456 

息税前利润（EBIT） 745 3,089 -21 2,823 4,513 5,415  应付款项 3,063 3,583 3,963 6,007 6,577 7,804 

%销售收入 2.0% 6.9% n.a 3.5% 5.1% 5.1%  其他流动负债 804 1,309 985 1,397 1,655 1,978 

财务费用 -362 -520 -549 -1,346 -1,735 -1,860  流动负债 10,197 11,754 15,196 24,445 26,216 29,238 

%销售收入 1.0% 1.2% 1.1% 1.7% 1.9% 1.8%  长期贷款 3,715 6,527 7,356 7,356 7,356 7,356 

资产减值损失 -22 -19 -170 -99 -9 -20  其他长期负债 2,449 2,803 3,053 2,393 2,393 2,393 

公允价值变动收益 -13 -1 -21 0 0 0  负债 16,361 21,084 25,604 34,193 35,965 38,986 

投资收益 95 4 22 15 15 15  普通股股东权益 12,042 16,425 15,700 16,399 17,834 19,659 

%税前利润 14.8% 0.2% -4.8% 1.1% 0.5% 0.4%  其中：股本 1,396 1,530 1,529 1,529 1,529 1,529 

营业利润 574 2,651 -529 1,394 2,784 3,550  未分配利润 6,673 8,700 8,092 8,818 10,253 12,079 

营业利润率 1.6% 5.9% n.a 1.7% 3.1% 3.3%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 68 22 64 30 30 30  负债股东权益合计 2 8,403 3 7,508 4 1,304 5 0,592 5 3,798 5 8,646 

税前利润 642 2,673 -466 1,424 2,814 3,580         

利润率 1.7% 6.0% n.a 1.8% 3.2% 3.4%  比率分析       

所得税 -39 -419 260 -214 -422 -537   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 6.0% 15.7% n.a 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 603 2,254 -205 1,210 2,392 3,043  每股收益 0.432 1.474 -0.134 0.791 1.564 1.989 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 8.626 10.738 10.265 10.722 11.660 12.854 

归属于母公司的净利润 6 03 2 ,254 - 205 1 ,210 2 ,392 3 ,043  每股经营现金净流 2.280 2.055 2.083 4.095 5.366 6.091 

净利率 1.6% 5.0% n.a 1.5% 2.7% 2.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.317 0.626 0.796 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.01% 13.72% -1.31% 7.38% 13.41% 15.48% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 2.12% 6.01% -0.50% 2.39% 4.45% 5.19% 

净利润 603 2,254 -205 1,210 2,392 3,043  投入资本收益率 2.89% 8.08% -0.03% 5.56% 8.42% 9.42% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,750 2,298 2,711 3,334 4,001 4,444  主营业务收入增长率 8.30% 21.05% 13.44% 57.90% 11.31% 18.71% 

非经营收益 305 653 456 1,618 1,723 1,802 
 

EBIT 增长率 -57.02% 314.71% -100.69% 
-13317.84

% 
59.85% 19.99% 

营运资金变动 526 -2,062 224 100 92 27  净利润增长率 -55.48% 273.77% -109.10% N/A 97.61% 27.21% 

经营活动现金净流 3 ,183 3 ,143 3 ,185 6 ,263 8 ,207 9 ,316  总资产增长率 24.03% 32.06% 10.12% 22.49% 6.34% 9.01% 

资本开支 -5,971 -6,271 -5,370 -5,634 -5,415 -5,415  资产管理能力       

投资 571 -94 -22 0 0 0  应收账款周转天数 3.7 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他 -152 211 -23 15 15 15  存货周转天数 16.2 22.3 25.9 24.0 24.0 24.0 

投资活动现金净流 - 5,552 - 6,154 - 5,414 - 5,619 - 5,400 - 5,400  应付账款周转天数 18.1 19.1 18.4 19.0 19.0 19.0 

股权募资 0 0 0 -23 0 0  固定资产周转天数 170.5 163.9 162.5 124.6 114.5 90.3 

债权募资 4,041 5,821 4,188 6,187 943 1,472  偿债能力       

其他 -623 -1,007 -1,182 -1,945 -2,725 -3,064  净负债/股东权益 71.75% 61.07% 87.22% 95.27% 87.14% 74.72% 

筹资活动现金净流 3 ,419 4 ,813 3 ,006 4 ,219 - 1,782 - 1,593  EBIT 利息保障倍数 2.1 5.9 0.0 2.1 2.6 2.9 

现金净流量 1 ,014 1 ,813 8 16 4 ,863 1 ,025 2 ,323  资产负债率 57.60% 56.21% 61.99% 67.59% 66.85% 66.48%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2021-09-14 买入 21.40 30.80～30.80 

2 2021-10-29 买入 14.78 30.80～30.80 

3 2022-04-29 买入 9.31 N/A 

4 2022-08-29 买入 9.99 N/A 

5 2022-10-28 买入 8.72 N/A 

6 2023-01-31 买入 11.90 N/A  
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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