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市场数据  
收盘价(元) 12.50 

一年最低/最高价 8.07/13.40 

市净率(倍) 1.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,118.37 

总市值(百万元) 19,118.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.41 

资产负债率(%,LF) 67.78 

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)：开启炼化新

征程！》 

2023-06-27 
 

 

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 66,121 72,544 75,532 

同比 13% 30% 10% 4% 

归属母公司净利润（百万元） -205 1,103 2,076 2,589 

同比 -109% 638% 88% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.13 0.72 1.36 1.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 17.33 9.21 7.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #困境反转 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 8 月 24 日，公司发布 23H1 业绩，实现营业收入 282 亿
元，同比+19%；实现归母净利润 4.8 亿元，同比+22%；实现扣非净利
润 3.7 亿，同比-3%。其中 23Q2 单季度，实现归母净利润 2.9 亿元，同
比+166%、环比+53%，实现扣非净利润 2.6 亿，同比+282%、环比+125%。 

◼ Q2 期间长丝量价齐升，盈利环比改善：1）销量：23Q2 期间，公司实
现长丝销售 182 万吨，环比+35%，其中 POY/FDY/DTY 销量分别为
126/37/20 万吨。2）价格：23Q2 期间，公司 POY/FDY/DTY 不含税售
价分别为 6789/7640/8396 元/吨，环比+94/+160/+57 元/吨。3）盈利：按
公告披露的产品和原材料价格测算，Q2 期间 POY/FDY/DTY 单吨理论
利润为 42/305/347 元/吨（不考虑库存收益），环比+32/+81/+4 元/吨。 

◼ 旺季行情开启在即，看好涤纶长丝向上弹性：截至 8 月 24 日，涤纶长
丝与下游织机开工率分别达 86%/64%，较去年同期+22pct/+18pct，均处
于年初以来高位。同时 POY/FDY/DTY 库存天数分别为 12.3/17.8/24.0

天，处于近五年中低位。向后看，金九银十开启在即，国内纺服零售和
出口需求或边际改善，长丝盈利有望进一步修复。 

◼ 长丝投产高峰期已过，向后看产能增速边际放缓：根据百川盈孚统计，
23 年国内共有 550 万吨长丝产能投放，其中 Q1-Q4 投产量分别为
235/80/125/110 万吨，Q1 投产量较多主要系去年行业亏损，部分产能延
后至年初投放。站在当前时点，新增产能对于行业的影响已经基本消化，
向后看，24 年起行业扩产边际放缓，供需格局有望持续优化。 

◼ 上下游建设同步推进，一体化优势持续巩固：1）聚酯方面，截至 23 年
8 月，公司长丝/短纤产能分别达 740/120 万吨，明年预计还将新增投产
40 万吨长丝。2）PTA 方面，公司拟新建 540 万吨 PTA 项目，到 2026

年实现千万吨级产能，届时公司聚酯产品将实现原料完全自供给。 

◼ 印尼炼化项目正式启动，全产业链布局打开成长空间：公司携手桐昆股
份在印尼布局 1600 万吨/年炼化一体化项目，年产 PX 520 万吨、乙烯
80 万吨，成品油收率低于 30%。印尼项目的布局有助于公司打通产业
链的最后一环，也为公司开启大化工和新材料转型提供了平台基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到长丝供需改善，我们调整公司 2023-2025

年归母净利润为 11.0/20.8/25.9 亿元（此前为 10.1/16.2/19.5 亿元），按照
8 月 24 日收盘价计算，对应 PE 为 17.3/9.2/7.4 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求复苏不及预期，项目审批不及预期，原材料价格波动  
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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 21,595 25,710 30,272  营业总收入 50,787 66,121 72,544 75,532 

货币资金及交易性金融资产 6,303 11,835 15,131 19,246  营业成本(含金融类) 48,904 61,660 66,418 68,571 

经营性应收款项 1,334 2,319 2,473 2,544  税金及附加 90 118 129 135 

存货 3,719 6,757 7,279 7,515  销售费用 84 109 120 125 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 652 813 912 939 

其他流动资产 550 685 827 968  研发费用 1,078 1,277 1,475 1,533 

非流动资产 29,399 33,685 38,237 43,054  财务费用 549 815 1,003 1,113 

长期股权投资 327 427 527 627  加:其他收益 209 221 236 246 

固定资产及使用权资产 22,615 26,103 29,856 33,874  投资净收益 22 29 32 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) 1,379 2,595 3,237 

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 55,281 63,947 73,326  利润总额 (466) 1,379 2,595 3,237 

流动负债 15,196 22,704 23,469 23,973  减:所得税 (260) 276 519 647 

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) 1,103 2,076 2,589 

经营性应付款项 3,854 4,860 5,235 5,404  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 563 710 765 790  归属母公司净利润 (205) 1,103 2,076 2,589 

其他流动负债 530 886 1,221 1,531       

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) 0.72 1.36 1.69 

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) 2,144 3,491 4,230 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,520 4,634 6,176 7,110 

其他非流动负债 660 660 660 660       

负债合计 25,604 35,912 39,477 42,782  毛利率(%) 3.71 6.75 8.45 9.22 

归属母公司股东权益 15,700 19,368 24,470 30,544  归母净利率(%) (0.40) 1.67 2.86 3.43 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 15,700 19,368 24,470 30,544  收入增长率(%) 13.44 30.19 9.71 4.12 

负债和股东权益 41,304 55,281 63,947 73,326  归母净利润增长率(%) (109.10) 637.89 88.25 24.70 

           

           

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 1,681 5,618 6,561  每股净资产(元) 10.09 12.49 15.82 19.80 

投资活动现金流 (5,414) (3,968) (3,975) (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) 4.09 5.36 5.59 

现金净增加额 816 5,532 3,297 4,114  ROE-摊薄(%) (1.31) 5.69 8.49 8.48 

折旧和摊销 2,541 2,490 2,685 2,880  资产负债率(%) 61.99 64.96 61.73 58.34 

资本开支 (5,370) (3,750) (3,750) (3,750)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 17.33 9.21 7.38 

营运资本变动 224 (2,930) (333) (223)  P/B（现价） 1.24 1.00 0.79 0.63 

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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