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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.29 

一年最低/最高价 8.07/13.40 

市净率(倍) 1.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,738.24 

总市值(百万元) 15,738.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.22 

资产负债率(%,LF) 66.39 

总股本(百万股) 1,529.47 

流通 A 股(百万股) 1,529.47  
 

相关研究  
《新凤鸣(603225)：2022 年年报

点评：产能释放，业绩迎拐点》 

2023-03-31 

《新凤鸣(603225)：长丝底部反

转迎复苏，新项目扩张加速成

长》 

2023-02-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 50,787 60,642 70,896 74,501 

同比 13% 19% 17% 5% 

归属母公司净利润（百万元） -205 1,010 1,618 1,954 

同比 -109% 593% 60% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.13 0.66 1.06 1.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 15.58 9.73 8.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 Q1，公司实现营业收入 125.09 亿元（同比+18%，环比-3%）；
归母净利润 1.89 亿元（同比-33%，环比+139%）；扣非后归母净利润 1.13

亿元（同比-64%，环比+120%）。毛利率为 5.42%，同比下降 3.04pct，
环比上升 5.88pct；净利率为 1.51%，同比下降 1.18pct，环比上升 5.32pct。 

◼ 长丝景气度修复，加工价差&库存环比改善：2023Q1，国内经济处于缓
慢复苏中，涤纶长丝下游需求有所回暖，具体来看，POY、FDY、DTY

加工价差分别 1120/1919/2522 元/吨，环比+20%/+8%/+8%；库存天数分
别 22/25/28 天，环比改善明显，接近去年同期水平，行业库存得到快速
消化，公司聚酯板块盈利能力有望回升。 

◼ 需求逐渐回暖，涤纶长丝盈利有望好转：国内：伴随疫情好转，居民出
行及消费需求将快速释放，国内长丝需求或将迎来反转。海外：虽然短
期有衰退风险，但长期来看，伴随海外需求复苏，长丝出口需求或将持
续发力。终端需求预期回暖，库存压力减少，公司业绩有望扭亏为盈。 

◼ 定增释放 PTA 产能，降低原材料成本波动：2023 年 4 月 24 日，公司拟
向新凤鸣控股和庄奎龙发行股票募集资金总额不超过 10 亿元，发行股
票数量不超过 1.14 亿股，发行价格为 8.75 元/股，扣除发行费用后拟全
部用于年产 540 万吨 PTA 项目。该项目投产后公司 PTA 产能将突破 

1000 万吨，与公司的涤纶长丝、短纤等产品相匹配，从而提高 PTA 的
自给率，有利于公司原材料供应稳定和质量统一，增强公司核心竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于疫后下游需求的复苏节奏缓于预期，我们调
整公司 2023-2025 年归母净利润预测值为 10、16、20 亿元（此前为 13、
20、23 亿元），同比增速为 593%、60%、21%，对应 2023-2025 年 EPS

（摊薄）为 0.66、1.06 和 1.28 元/股，按 2023 年 4 月 28 日收盘价对应
的 PE 分别为 15.58、9.73 和 8.05 倍。我们看好公司项目投产后产能将
进一步扩张，未来盈利空间可期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：公司新增投产计划终止；下游需求修复不及预期。  
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新凤鸣三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,905 20,988 25,057 29,064  营业总收入 50,787 60,642 70,896 74,501 

货币资金及交易性金融资产 6,303 11,941 14,628 18,080  营业成本(含金融类) 48,904 56,468 65,397 68,364 

经营性应收款项 1,334 2,175 2,436 2,525  税金及附加 90 108 126 133 

存货 3,719 6,188 7,167 7,492  销售费用 84 100 117 123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 652 746 891 926 

其他流动资产 550 683 826 967  研发费用 1,078 1,171 1,441 1,512 

非流动资产 29,399 33,685 38,237 43,054  财务费用 549 815 1,003 1,115 

长期股权投资 327 427 527 627  加:其他收益 209 203 231 242 

固定资产及使用权资产 22,615 26,103 29,856 33,874  投资净收益 22 27 31 33 

在建工程 3,063 3,637 4,212 4,786  公允价值变动 -21 0 0 0 

无形资产 1,745 1,853 1,961 2,069  减值损失 170 200 160 160 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 66 83 100 117  营业利润 -529 1,263 2,023 2,442 

其他非流动资产 1,583 1,582 1,581 1,581  营业外净收支  64 0 0 0 

资产总计 41,304 54,673 63,294 72,118  利润总额 -466 1,263 2,023 2,442 

流动负债 15,196 22,189 23,366 23,951  减:所得税 -260 253 405 488 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,248 16,248 16,248 16,248  净利润 -205 1,010 1,618 1,954 

经营性应付款项 3,854 4,450 5,154 5,388  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 563 651 753 788  归属母公司净利润 -205 1,010 1,618 1,954 

其他流动负债 530 840 1,210 1,527       

非流动负债 10,408 13,208 16,008 18,808  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.13 0.66 1.06 1.28 

长期借款 7,356 10,156 12,956 15,756       

应付债券 2,393 2,393 2,393 2,393  EBIT -21 2,049 2,924 3,442 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,520 4,539 5,609 6,322 

其他非流动负债 660 660 660 660       

负债合计 25,604 35,398 39,375 42,760  毛利率(%) 3.71 6.88 7.76 8.24 

归属母公司股东权益 15,700 19,276 23,919 29,358  归母净利率(%) -0.40 1.67 2.28 2.62 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 15,700 19,276 23,919 29,358  收入增长率(%) 13.44 19.40 16.91 5.08 

负债和股东权益 41,304 54,673 63,294 72,118  归母净利润增长率(%) -109.10 592.74 60.16 20.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,185 1,790 5,010 5,898  每股净资产(元) 10.09 12.43 15.46 19.02 

投资活动现金流 -5,414 -3,971 -3,976 -3,974  最新发行在外股份（百万股） 1,529 1,529 1,529 1,529 

筹资活动现金流 3,006 7,819 1,653 1,527  ROIC(%) -0.03 3.91 4.52 4.62 

现金净增加额 816 5,638 2,687 3,451  ROE-摊薄(%) -1.31 5.24 6.77 6.66 

折旧和摊销 2,541 2,490 2,685 2,880  资产负债率(%) 61.99 64.74 62.21 59.29 

资本开支 -5,370 -3,750 -3,750 -3,750  P/E（现价&最新股本摊薄） - 15.58 9.73 8.05 

营运资本变动 224 -2,730 -485 -251  P/B（现价） 1.02 0.83 0.67 0.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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