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[Table_Title] 公司深度报告模板 
纺服行业加速复苏，公司业绩将稳步

增长 

 [Table_StockCode] 新凤鸣(603225.SH ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(首次评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布 2020 年年度报告，实现营业收入 369.8 亿元，同比增

长 8.3%；归母净利润 6.0 亿元，同比下降 55.4%。公司计划每 10 股派

息 1.3 元（含税）。 

 受疫情影响，公司产品销售价格下跌、毛利率下降导致归母净利润

大幅下滑 分产品来看，2020 年公司主要产品 PTA、POY、DTY、FDY

销售价格分别同比下降 29%、31%、24%、26%，毛利率分别同比变化

0.43、-5.16、-0.24、-1.97PCT 至 6.66%、3.75%、10.39%、9.09%，使

得公司整体毛利率下降 3.55PCT 至 4.96%。随着公司积极完善上游产

业链，独山 PTA 二期 220 万吨/年产能于 2020 年 10 月投产，标志公司

已基本实现 PTA 自给自足，在 PTA 市场景气时有望降低生产成本。 

 下游纺织服装需求复苏，有望带动公司业绩稳步增长 截至 4 月 20

日，POY、DTY、FDY 市场价格今年以来分别上涨 27.7%、18.4%、

31.5%，价差分别上涨 24.1%、5.9%、36.6%。我们认为，随着新冠疫

情的缓解，下游纺织服装需求逐步复苏，公司营收和净利有望随着主

要产品价格/价差上涨而显著提升。 

 公司延续产业战略布局，有望拉动公司持续成长 公司预计 2021 年

新增约 100 万吨/年涤纶长丝产能、60 万吨/年涤纶短纤产能。PTA 扩

产项目也在持续推进中，目前已规划 400 万吨/年的 PTA 项目，预计到

2025 年，公司 PTA 产能将达到 1000 万吨/年。我们认为，公司在涤纶

长丝和涤纶短纤领域持续扩张，PTA 项目的投产将充分发挥上下游一

体化、成本规模优势，有望拉动公司业绩持续增长。 

 投资建议 我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 439、511、529 亿元，

同比变化 18.6%、16.5%、3.6%；归母净利润分别为 20.1、27.3、29.1

亿元，同比变化 234.0%、35.4%、6.8%；每股收益（EPS）分别为 1.44、

1.95、2.08 元，对应 PE 分别为 11.8、8.7、8.2 倍。看好公司未来周期

成长属性，首次评级，给予"推荐"评级。 

 主要财务指标 

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 36984.10 43878.72 51100.45 52934.22 

增长率（%） 8.30% 18.64% 16.46% 3.59% 

归母净利润（百万元） 603.04 2014.21 2726.70 2910.93 

增长率（%） -55.48% 234.01% 35.37% 6.76% 

EPS（元） 0.43 1.44 1.95 2.08 

PE 39.42 11.80 8.72 8.17 

    资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 原油价格大幅波动的风险，主营产品价格下降的风险，新

建项目进展不及预期的风险等。 
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[Table_Chart] [Table_QuotePic] 市场表现               2021.04.21 

[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，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。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

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）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：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。 

谨慎推荐：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%。 

中性：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。 

回避：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。 
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