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持续高成长的长丝龙头 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 34,148 36,984 65,096 76,086 84,416 

营业收入增长率 4.56% 8.30% 76.01% 16.88% 10.95% 

归母净利润(百万元) 1,355 603 2,740 3,622 4,524 

归母净利润增长率 -4.80% -55.48% 354.36% 32.18% 24.92% 

摊薄每股收益(元)  0.968 0.432 1.791 2.368 2.958 

每股经营性现金流净额 1.30 2.25 3.29 5.12 6.44 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.62% 5.01% 20.08% 22.39% 23.39% 
P/E 12.76 32.18 11.95 9.04 7.23 
P/B 1.48 1.61 2.40 2.02 1.69 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
根据我们测算，新凤鸣具备 2023 年获取超 45 亿元利润的能力，当前行业景气度
有望持续，且上游大体量产能仍处于景气底部，伴随新建产能投产节奏放缓以及
老旧产能出清，从中长期而言行业景气度有望持续稳中有升，同当前市场普遍预
期存在显著预期差，我们认为当前市值存在低估，根据我们的测算，新凤鸣市值
应达 470 亿以上。 

 现有产能盈利能力确定性强。截至半年报，新凤鸣实现 13.24 亿元归母净
利，新凤鸣当前具有 500 万吨 PTA产能，600 万吨涤纶长丝产能，预计年底
涤纶长丝产能将增长至 630 万吨，新增 60 万吨短纤产能。由于当前 PTA-涤
纶行业集中度较高，龙头企业具有较为显著议价权，叠加自备 PTA 产能，新
凤鸣现有产能盈利能力确定性强。 

 我们认为新凤鸣伴随强 alpha（存在显著超额收益）产能持续投产，业绩有
望持续成长。新凤鸣当前规划新增产能有约 400 万吨规模 PTA，300 万吨涤
纶长丝以及 200 万吨短纤产能，新凤鸣新建产能后发技术以及规模优势显
著，将持续贡献显著成长性，仅考虑 2023 年可以满产产能，新凤鸣两年复
合增速有望超 28%，成长性确定性强。 

 PX-PTA-聚酯产业链行业景气度有望稳中向上：PX-PTA 环节由于当前仍有
超 2000 万吨产能陆续投产，价差持续处于历史景气底部，而非市场误以为
的景气高点，从中长期而言，PTA 供需格局有望逐步平衡，推动 PX-PTA 价
差回暖，公司将迎来巨大业绩弹性。与此同时，由于长丝行业集中度持续上
升，叠加海外设备厂商供应瓶颈，龙头公司议价能力持续提高，PTA-聚酯长
丝环节价差持续稳定确定性强，推动 PX-PTA-聚酯产业链景气度稳中向上。 

投资建议 
 我们看好新凤鸣技术迭代带来的显著超额收益以及新建产能逐步投产带来的

显著成长性，预计公司 2021-2023 年净利润为 27/36/45 亿元，对应 EPS 为
1.79/2.37/2.96 元，对应 PE为 11.95X/9.04X/7.23X，给予新凤鸣 2022 年净
利预测 13 倍市盈率，公司市值有望达 470 亿元，目标价 30.8 元，给予公司
“买入”评级。 

风险提示 

 1.原油单向大规模下跌风险; 2.大股东减持风险; 3.项目进度不及预期; 4.美元
汇率大幅波动风险; 5.其他不可抗力影响。 
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投资要件 

  关键假设 

（1）新凤鸣现有规划项目持续推进，PTA、长丝及短纤项目投产时间符合预期。  

（2）疫情对行业负面影响仅为 2020 年全年，对 2021 年影响可以基本忽略。 

（3）公司聚酯业务在 2020 年受海外疫情影响显著，对 PX-PTA-聚酯环节利润
产生挤压，2021 年影响基本消除。 

 我们区别于市场的观点 

市场一致观点认为板块盈利能力当前处于景气度相对高点，伴随各大厂商
产能的持续投产，行业景气度存在回落的可能性，在一定程度上影响新凤鸣盈
利能力，但市场并未完全认识到当前 PX-PTA 环节景气度持续维持历史景气底
部，与此同时，PTA-长丝环节当前景气度有望成为行业长期中枢，且从中长期
而言，PTA-长丝产业链周期性逐步弱化。 

我们的观点： 

2020 年遭遇疫情和油价的历史性大级别波动，PTA-聚酯长丝从行业平均
角度看，处于历史亏损最严重的状态，新建产能持续投产，而终端需求持续低
迷，新凤鸣由于后发优势及规模优势存在较为显著的超额收益。 

当前虽然行业景气度回暖，但上游大体量 PX-PTA 环节持续处于行业景气
历史百分位底部，伴随新建产能投产速度放缓以及老旧产能持续出清，上游大
体量产能盈利中枢在中长期存在上抬可能性；与此同时，PTA-聚酯长丝环节当
前行业景气度伴随终端消费恢复而逐步回暖，行业景气度持续处于相对高位，
但我们要指出的是，涤纶长丝产能受限于投产设备的限制，新建产能投产节奏
相对受限，当前涤纶长丝行业景气度有望成为行业长期景气中枢。我们认为当
前新凤鸣作为聚酯龙头公司由于产能的强 alpha 属性，盈利确定性较强，伴随
上游大体量产能景气度回暖以及新凤鸣新建产能逐步投产，新凤鸣盈利弹性以
及业绩成长性确定性较强。 

 股价上涨的催化因素 

公司股价的上涨催化因素主要包含以下几个可能因素： 

1、新凤鸣强 Alpha 产能持续投产；2、由于 2021 年全球终端消费持续回
暖，原油价格逐步恢复理性区间叠加终端产品涨幅大于原油涨幅。 

 估值和目标价格 

我们看好新凤鸣技术迭代带来的显著超额收益以及新建产能逐步投产带来
的显著成长性，预计公司 2021-2023 年净利润为 27/36/45 亿元，对应 EPS 为
1.79/2.37/2.96 元，对应 PE 为 11.95X/9.04X/7.23X，我们看好 PTA-聚酯环节
价差长期稳定性以及中长期 PX-PTA 价差走阔的可能性，参考行业了历史 PE
水平，给予新凤鸣 2022 年净利预测 13 倍市盈率，公司市值有望达 470 亿元，
目标价 30.8 元，给予公司“买入”评级。 

 投资风险 

1.原油大规模波动风险; 2.大股东减持风险; 3.项目进度不及预期; 4.美元汇
率大幅波动风险; 5.其他不可抗力影响。 
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1、 先进产能持续投产推动强 Alpha 持续成长 

1.1、先进 PTA装臵行业超额收益明显 

PTA 行业正进行大规模洗牌，产业集中度将进一步提高。当前，PTA 库存持续
积累，行业处于大面积亏损状态。对比上一个累库存、低价差阶段，我们发现
这种情况出现的根本原因均是在先进产能批量上线的同时落后产能尚未退出市
场导致的 PTA 阶段性、结构性产能过剩。与此同时，大炼化龙头公司先进产能
持续投放，在建 PTA 先进产能达 2290 万吨/年，在当前极端环境以及未来可能
出现的景气低点，大炼化龙头公司利用先进设备工艺及规模效益带来的成本优
势以及产业链一体化的抗风险能力可保持较好盈利能力，建立起坚实的行业壁
垒。而其竞争对手落后产能和无上下游配套产能将逐步停车，失去市场份额，
产业集中度必将进一步提升，随着落后产能的退出，行业供需关系逐步修正，
在实现产能升级的同时，环节利润也有望实现稳步上升。 

回溯 2014-至今 PTA 价差，PX-PTA 价差在 260 元-1500 元区间波动，且近期
极端景气底部出现于 2020 年初疫情负面影响叠加原油价格极端波动情境下，
当前 PX-PTA 价差约为 570 元，考虑加工费后的利润，当前 PX-PTA 价差依然
处于盈亏平衡线附近，持续处于景气较低水平，伴随新产能的投产节奏放缓以
及老旧产能的停车推出，从中长期而言 PX-PTA环节价差有望稳步上升。 

图表 1：PTA 价差逐步恢复 

 
来源：CCFEI，WIND，国金证券研究所 

 

图表 2：PTA 行业集中度近 60% 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 
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图表 3：部分其他产能装臵状态 

 
来源：CCFEI，国金证券研究所 

 

PTA 先进设备、工艺成本优势超 700 元/吨。与 PX环节主要依靠规模化获得成
本优势不同的是，PTA 设备工艺的迭代总能带来可观成本优势，刺激公司投放
先进产能。我们测算显示，应用最新设备、工艺的 PTA 装臵（2018 年水平）
完全成本较一般装臵（2012 年水平）低 281 元/吨，较落后、老旧装臵（2008
年水平）低 758 元/吨，成本优势十分明显。 

 

图表 4 ：不同设备、工艺水平 PTA 装臵成本比较 

单位：元/吨 
08 年装置 12 年装置 19 年装置 

3,551 3,545 3,510 

现金加工成本 652 328 296 

折旧摊销 362 213 84 

完全成本 4,564 4,087 3,806 

来源：中海石油环评，嘉兴石化一期及二期环评，WIND，国金证券研究所 

注：现金加工成本=除 PX 外原料费+燃料动力费 

我们认为，本次洗牌将大概率实现 2012 年之前落后产能的大比例淘汰。2019
年中统计显示，国内约有 1490 万吨/年的落后产能，考虑落后产能仅会在产品
价格等于现金成本（不含折旧摊销）时选择停车，彼时这部分产能仍能通过生
产获利。然而，自 2019 年 9 月份以来，即便不考虑折旧摊销，2012 年之前建
成的落后产能也已一直处于亏损状态。就目前统计显示，全国在建的先进 PTA
产能就达 2300 万吨/年以上，按 90%兑现测算，这部分先进产能增量也足以实
现对落后产能的替代。 
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图表 5：不同设备、工艺水平 PTA 装臵利润水平 （元/吨） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

注：盈利水平 = PTA 单价-工艺 PX 单耗*PX 单价-现金加工成本（-折旧摊销） 

 

新凤鸣现有 500 万吨先进装臵，以及独山能源规划 400 万吨 BP技术 PTA产能，
在不考虑新建产能投产的情况下，相较于 2012 年以前装臵，新凤鸣 PTA 环节
拥有近 14.05 亿元超额利润，随着新建 PTA 产能投产，预计新凤鸣超额收益有
望达 28.29 亿元。 

 

1.2、聚酯行业集中度提高，差异化产品有望成为业绩新增长点 

相比于正在进行深度洗牌的 PX和 PTA 产业，涤纶长丝产业已基本完成整合升
级，头部公司竞争力持续趋强，CR6 产能占我国涤纶长丝总产能的 60%。当前
已披露的扩产信息显示，新增产能全部来自头部公司，随着大炼化龙头公司二
期项目的扩建，头部公司原料成本优势将继续放大，加之规模化带来的成本优
势，聚酯长丝产业已建立起较高的行业壁垒，且将愈发难以撼动。 

 

图表 6：截至 2021 年 8 月涤纶长丝行业集中度，CR6 达 60% 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 
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高集中度带来高议价权。相比于分散化特征明显的下游纺织公司，长丝公司高
集中度特征使其可采取更多有效手段保障自身利益。以 POY 作为指标进行分
析，今年 Q1 以来，伴随下游终端需求的持续回暖，POY 库存天数持续回落，
持续维持较为稳定区间，与此同时，从今年 4 月以来，毛利环节持续维持相对
稳定，在一定程度上说明了高集中度带来的议价权显著。 

 

图表 7：POY毛利与库存走势 

 
来源：CCFEI，国金证券研究所 

 

图表 8：近期 POY毛利与库存走势 

 
来源：CCFEI，国金证券研究所 

 

我们认为大炼化龙头公司不同涤纶长丝成本优势还体现在以下方面： 

POY：同样生产 POY 长丝的公司在规模，效率，设备能耗方面可以有约 100-
200 元/吨的差别。 

FDY：考虑到 FDY环节用压缩空气比较多，压缩空气机组可以用蒸汽透平驱动，
也可以用电动机驱动，所以能耗是主要成本，如果空压不用电或者工厂有自备
电厂则可节省成本 150-250 元/吨。  

DTY：POY-DTY 环节一体化的公司相比外购 POY 进行加弹流程的公司，由于
其动力消耗与包装占比达到了 DTY 加工非原料成本的 40%左右，通过配套公
用工程系统（自备电厂/蒸汽）与自产包装材料（包括纸管，泡沫板，纸箱，木
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架回用等）可节省成本约为 150-250 元/吨。而加弹新旧设备的效率差异，包括
车速，电耗，单机台效率等根据长丝种类可以节省成本 150-1000 元/吨。 

新凤鸣目前有近 600 万吨聚酯产能，年底聚酯产能有望达 690 万吨（630
万吨长丝，60 万吨短纤），现有超 500 万吨聚酯产能规划（独山能源 150 万吨
长丝，中磊化纤 90 万吨长丝，中益化纤 60 万吨长丝，超 200 万吨短纤产能规
划），预计在 2022 年及以后分批投产，新凤鸣现有聚酯产能超额收益达 9 亿元，
在计划产能投产后，超额收益有望达上升至 17.67 亿元。 

 

2、 PX-PTA-聚酯长丝中长期行业景气有望稳中向上 

当前从行业景气度而言，PX-PTA 环节持续处于行业景气底部，当前仍有超
2500 万吨 PTA 产能预计在 2021-2023 年陆续投产，PTA 环节供需平衡近期或
维持宽松，伴随后续 PTA 产能投产节奏将大幅放缓，老旧产能逐步出清，PTA
供需结构有望逐步趋于平衡，推动 PX-PTA环节价差中枢逐步上抬。 

图表 9：PX-PTA-涤纶长丝环节价差历史百分位 

 

来源：wind,国金证券研究所 

 

与此同时，通过对中国涤纶长丝产能的梳理，我们可以显著发现聚酯长丝的产
能增速持续稳定，目前龙头公司基本采用日本 TMT 和德国巴马格设备，而海外
设备商存在显著的产能瓶颈，通常而言，约 2700 个卷绕头对应 10 万吨涤纶长
丝产能，FDY 对卷绕头需求量更高，参考 2020 年涤纶长丝龙头公司投产产能，
高端涤纶长丝进口设备存在 200-250 万吨/年的产能瓶颈，该设备国产替代短期
可能性较小。 
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图表 10：中国涤纶长丝产能及产能增速 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 11：2020 年龙头公司产能增量 

 
来源：公司公告，卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 12：新凤鸣湖州中磊化纤设备规划 

车间 产品 产能（万吨） 卷绕头总头数 

1 
POY 15 4032 

FDY 15 8064 

2 POY 30 8064 

3 POY 30 8064 
 

来源：中磊化纤环评，国金证券研究所 

注：并未包含备用设备需求 

 

与此同时，我们通过拟合中国纺织服装社零增速与 GDP 增速可以发现，纺服
社零增速与 GDP 存在显著的正相关，除 2020 年疫情负面影响，出行受限导致
纺服相关需求持续低迷，通常纺服社零增速约为 GDP 的 1.1-1.2 倍，而纺服是
涤纶长丝最大下游消费市场，纺服社零增速在一定程度上决定了涤纶长丝需求
增速，假设中国 GDP 维持 5-7%同比增速，涤纶长丝需求增速约为 5.5%-8.4%，
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假设涤纶长丝终端消费增速维持在 6.5%，2022-2024 年新增需求折合
182/194/206 万吨，而受制于进口设备限制，龙头公司高端产能增速约为 200-
250 万吨/年，从涤纶长丝环节供需增速而言，新增需求有望完全覆盖新建产能，
中长期存在出现供需缺口可能性，当前 PTA-涤纶长丝环节价差有望维持，因此，
我们认为从中长期而言，PX-PTA-聚酯产业链行业景气度有望稳中向上。 

图表 13： GDP及服装鞋帽零售额半年度同比增速 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 14：涤纶长丝下游消费市场 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 
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图表 15：涤纶长丝表观消费量增速 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

3、 历史沿革 

3.1、新凤鸣的诞生 

新凤鸣前身为中恒化纤，创办于 2000 年 2 月 22 日，坐落在中国化纤名镇
桐乡洲泉。2001 年，公司创办桐乡首家公司园区——新凤鸣中驰化纤工业园，
第一次让公司看到了规模扩张所带来的发展契机。同年，公司成立中维子公司，
通过 FDY 技改项目实现了初步的产能飞跃。随后，在 2006 年和 2009 年分别
组建中驰化纤有限公司和中辰化纤有限公司，目前新凤鸣集已拥有新凤鸣、中
山科技、独山能源、中跃化纤、中欣化纤、中维化纤和中益化纤等子公司，并
于 2017 年上市。 

新凤鸣十分注重技术发展与革新，并将其视为公司发展的根本动力。2002
年公司投资 4.5 亿元引进美国杜邦和日本 TMT 全自动聚酯纺丝生产设备，并启
动年产 20 万吨的熔体直纺生产线；2006 年 6 月投资 5 亿元引进美国杜邦和德
国巴马格聚酯熔体直纺生产技术；2009 年 13 亿元投建年产 36 万吨差别化功
能性纤维项目，引进世界最先进的美国杜邦工艺聚合设备及德国巴马格
WINGS 纺丝设备，这一系列投资与技术引进使得公司形成了较强的行业技术
研发能力，已逐渐发展为业内领先公司。 

目前，公司主要业务为民用涤纶长丝及其主要原材料 PTA 的研发、生产与销售，
其中涤纶长丝的主要产品为 POY（预取向丝）、FDY（全拉伸丝）和 DTY（拉
伸变形丝），覆盖 400 余个规格品种，主要应用于服装、家纺和产业用纺织品
领域，稳居国内民用涤纶长丝行业前三。公司已连续多年跻身中国民企 500 强，
多项新产品及技术被列入国家火炬计划等国家及省部级计划。 

 

3.2、深耕民用涤纶长丝领域，全力打造规模优势 

自 2000 年新凤鸣成立以来，公司一直专注于民用涤纶长丝领域，涤纶长
丝也是公司营业收入和毛利的主要来源。 

2004 年，20 万吨/年的聚酯熔体直纺项目投产，公司跨入年产值 30 亿元
的大型规模公司行列。 

2006 年 8 月，新凤鸣中驰子公司纺丝生产线投产，公司年产能由此跨上
50 万吨的新台阶。 

2007 年 8 月，新凤鸣二期 20 万吨/年聚合装臵投产。 
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2009 年，新凤鸣 36 万吨/年差别化功能性纤维项目投产。 

2011 年，新凤鸣熔体四期年产 36 万吨差别化功能性纤维项目顺利投产，
公司整体产能突破 100 万吨，产值规模步入百亿公司行列。 

2014 年公司实现涤纶长丝产量 167.40 万吨，位居国内民用涤纶长丝行业
第二位。 

2015 年 3 月投产年产 48 万吨低碳超仿真涤纶纤维项目，随后建成投产 45
万吨功能性、共聚共混改性纤维项目，6 月中石 CP10 聚酯投产，新凤鸣整体
产能突破 230 万吨。 

2019 年 7 月，中跃 HCP05 项目投产，新凤鸣整体产能规模突破 400 万吨。  

2020 年 11 月，子公司中益化纤年产 60 万吨智能化、低碳差别化纤维项目
全面投产。截至 2020 年 12 月，新凤鸣涤纶长丝产能 500 万吨，其中 POY 产
能为 375 万吨，FDY 产能为 85 万吨，DTY 产能为 40 万吨。 

2021 年 4 月，中跃化纤二期 HCP7 装臵投产，新增产能 30 万吨/年；7 月
子公司独山能源 60 万吨/年聚酯纤维项目投产。 

截至 2021 年 6 月，新凤鸣民用涤纶长丝产能已超 600 万吨，市场占有率
近 12%，预计至年底还将新增约 30 万吨的长丝产能和 60 万吨的涤纶短纤产能。 

 

3.3、深化布局 PTA，持续发展上游产业 

近年来，向上游 PTA 石化产业发展并打造 PTA-聚酯一体化产业链已成为
新凤鸣的主要发展趋势。公司于 2019 年首次投产 PTA 项目，并将子公司独山
能源作为 PTA 生产主体，投产全球单系列产能最大的 220 万吨/年产能的 PTA
装臵，由此新凤鸣跃居 PTA行业第八位，公司迈出了产业链整合的新步伐。 

2020 年 10 月，子公司独山能源二期 220 万吨/年绿色智能化 PTA 项目投
产。该项目引进了英国 BP 公司最新的绿色化、智能化 PTA 生产工艺技术，具
有节能降耗、生产成本低、自动化程度高的特点，同传统 PTA 技术相比可减少
95%固废、65%温室气体及 75%废水排放，在单套装臵规模、物耗及能耗方面
具有较强竞争优势。 

截至 2021 年 6 月，公司 PTA 实际产能为 500 万吨，能够满足现阶段涤纶
长丝生产的需求，预计到 2024 年 PTA 产能将达 1000 万吨。新凤鸣向上延伸
产业链的布局保障了公司原料供应稳定，并能有效支撑公司聚酯板块的产能扩
张。 

 

3.4、投建涤纶短纤及聚酯薄膜，扩展产品矩阵 

新凤鸣在逐渐稳固涤纶长丝和 PTA 市场后，也在积极寻求新增长点并扩展
产品矩阵。 

涤纶短纤是由聚酯再纺成丝束并切断后得到的纤维，所需设备与涤纶长丝
设备大体相同且均采用熔体直纺技术，因此得益于公司涤纶长丝的现存设备及
技术，新凤鸣在涤纶短纤领域具有较大发展潜力。2020 年国内涤纶短纤的纺纱
需求因疫情受到压制，但随着疫情缓解有望得到恢复，而疫情本身导致的卫生
产品需求增加也从另一方面促进了涤纶短纤需求的稳定增长。2021 年我国预计
新增涤纶短纤产能 159 万吨，产能增幅达 18.9%，且装臵负荷率均值较高，具
有成本优势的新凤鸣拥有提升市占率的良好契机。同时，聚酯薄膜这一辅料的
投产也将进一步提升新凤鸣成本优势。 

2020 年 6 月，公司在“一洲两湖”布局规划下投建 200 万吨/年产能的功能柔
性定制化短纤、100 万吨/年产能的功能性差别化纤维及 30 万吨/年产能的聚酯
薄膜新材料项目，累计将建设 7 套聚酯短纤装臵，3 套聚酯装臵及 1 套聚酯薄
膜装臵，其中第一批 60 万吨短纤产能有望于 2021 年底投产。 
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4、 投资建议与估值 

我们采用市盈率法对公司进行估值。 

当前 PX-PTA环节行业景气度持续维持历史百分位底部，在“双碳”政策
下对各类项目审批收紧，PTA 产能投产节奏有望放缓，因而 PX-PTA 环节价差
从中长期而言有望逐步上抬。 

PTA-聚酯长丝环节伴随全球终端需求逐步回暖，行业景气度持续恢复，
同时由于行业集中度持续上升，龙头公司对产品环节价差存在较为显著的议价
权，PTA-长丝环节价差有望中长期维持较为稳定的状态。 

截至 2021 年上半年，新凤鸣实现归母净利 13.24 亿元，同比增长
561.2%。当前新凤鸣有超 400 万吨 PTA，600 万吨聚酯产能处于规划及建设中，
新建产能持续投产有望进一步推动公司业绩上涨，考虑到 PX-PTA-聚酯产业链
景气度有望稳中向上，新凤鸣 2021-2023 年复合增速有望超 28%，预计公司
2021-2023 年净利润为 27/36/45 亿元，对应 EPS 为 1.79/2.37/2.96 元，对应
PE 为 11.95X/9.04X/7.23X，给予新凤鸣 2022 年净利预测 13 倍市盈率，公司
市值有望达 470 亿元，目标价 30.8 元，给予公司“买入”评级。 

4.1、盈利预测关键假设 

参考新凤鸣产能规划，当前约有 500 万吨 PTA 产能，预计年底约有 630
万吨涤纶长丝产能以及 60 万吨短纤产能，当前还有独山能源 400 万吨 PTA，
独山能源 150 万吨长丝，中磊化纤 90 万吨长丝，中益化纤 60 万吨长丝，超
200 万吨短纤产能规划预计在 2022-2025 年逐年投产，其中 PTA产能建设进度
预计略晚于长丝投产进度，有望在未来贡献利润。 

图表 16：新凤鸣盈利预测重点产品毛利预测假设 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

当前 PX-PTA环节行业景气度持续维持历史百分位底部，在“双碳”政策
下对各类项目审批收紧，PTA 产能投产节奏有望放缓，因而 PX-PTA 环节价差
从中长期而言有望逐步上抬，因此 2021 年 PTA 环节毛利维持景气底部预测，
2022 年及 2023 年逐步上调环节毛利水平。 

PTA-聚酯长丝环节伴随全球终端需求逐步回暖，行业景气度持续恢复，
同时由于行业集中度持续上升，龙头公司对产品环节价差存在较为显著的议价
权，PTA-长丝环节价差有望中长期维持较为稳定的状态，因而 2021-2023 年各
类聚酯毛利维持 2021 年水平。 

在仅考虑 2023 年可以满产的产能情况下，新凤鸣有望获得超 45 亿元净
利，2021-2023 年年复合增长率超 28%。 
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4.2、投资建议及估值 

当前 PX-PTA环节行业景气度持续维持历史百分位底部，在“双碳”政策
下对各类项目审批收紧，PTA 产能投产节奏有望放缓，因而 PX-PTA 环节价差
从中长期而言有望逐步上抬。 

PTA-聚酯长丝环节伴随全球终端需求逐步回暖，行业景气度持续恢复，
同时由于行业集中度持续上升，龙头公司对产品环节价差存在较为显著的议价
权，PTA-长丝环节价差有望中长期维持较为稳定的状态。 

当前新凤鸣有超 400 万吨 PTA，600 万吨聚酯产能处于规划及建设中，
新建产能持续投产有望进一步推动公司业绩上涨，考虑到 PX-PTA-聚酯产业链
景气度有望稳中向上，新凤鸣 2021-2023 年复合增速有望超 28%，预计公司
2021-2023 年净利润为 27/36/45 亿元，对应 EPS 为 1.79/2.37/2.96 元，对应
PE 为 11.95X/9.04X/7.23X，给予新凤鸣 2022 年净利预测 13 倍市盈率，公司
市值有望达 470 亿元，目标价 30.8 元，给予公司“买入”评级。 

图表 17：可比公司估值比较（市盈率法） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

5、 风险提示 

新凤鸣的原料上游为原油，公司盈利受制于原油价格与美元汇率价格大幅波动。 

其中原油风险因素包含 

（1）全球原油需求超预期变化（包括但不限于全球经济出现重大增长或下滑，
新能源领域取得重大突破，快速替代石化能源造成对石油需求下降，气候变化
造成原油需求出现重大变化等）（2）全球原油供应超预期变化（包括但不限于
项目投产进度加快或延缓，产油国人为控制产量等）（3）地缘政治事件（包括
但不限于突发事件造成的原油供应中断，或者突发事件造成原油供应大幅度增
加等） 

原油价格单向大规模下跌将计提大量的存货损失且炼化产业链产品价格与原油
价格存在较强的关联性，原油价格单向下跌将很大概率影响公司盈利水平。 

其中美元汇率风险隐含以下风险 

（1）中美关系急剧恶化 （2）中美宏观经济发生的重大变化（包括但不限于系
统性金融危机，降息降准，其他财政以及货币宏观政策）（3）中美经济数据的
大幅波动。 

技术迭代对超额收益的影响: 

民营大炼化公司大多为 2018-2019 年建成投产的炼化装臵，均采用最新的生产
技术，相比两桶油和老旧产能存在明显的后发技术优势，而技术优势及规模优
势也是新凤鸣的主要超额收益来源，通常情况下 PTA 行业的技术迭代周期约为
5 年，但如果技术迭代周期缩短，或对新凤鸣行业超额收益存在负面影响。 

聚酯产业链风险 

新凤鸣作为聚酯一体化产业龙头公司，聚酯下游为坯布—面料—染整—纺织服

PE

序号 股票代码 股票名称 股价(元) EPS(万得一致预测均值) PE

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

1 600346 恒力石化 30.16 2.39                2.74                3.17                12.63              11.03              9.51                

2 002493 荣盛石化 22.3 1.32                1.72                1.95                16.92              12.98              11.42              

3 601233 桐昆股份 27.31 3.41                3.93                4.38                8.02                6.94                6.24                

4 000703 恒逸石化 12.53 1.44                1.64                1.82                8.72                7.65                6.89                

中位数 10.68              9.34                8.20                

平均数 11.58              9.65                8.51                

603225 新 凤 鸣 21.4 1.79                2.37                2.96                11.95              9.04                7.23                
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装。全球纺织服装的需求下滑对聚酯产业链有一定的影响，包含但不限于中美
贸易战对中国出口纺服产品加税，东南亚国家对中国长丝进行反倾销调查等。 

大股东减持风险 

参考新凤鸣 2021 年 9 月 10 日公告，共青城胜帮（持股约 7.71%股东）计划于
2021 年 10 月 12 日至 2022 年 4 月 9 日，拟通过上交所系统以集中竞价交易方
式减持，减持数量不超过 30,591,348 股，即不超过公司总股本的 2%，大股东
减持或造成股价波动风险。 
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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）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 32,659 34,148 36,984 65,096 76,086 84,416  货币资金 2,497 2,301 3,379 5,338 4,780 5,216 

增长率  4.6% 8.3% 76.0% 16.9% 10.9%  应收款项 727 719 932 1,186 1,386 1,538 

主营业务成本 -29,693 -31,240 -35,148 -59,687 -69,021 -75,917  存货  1,438 1,453 1,673 3,271 3,782 4,160 

%销售收入 90.9% 91.5% 95.0% 91.7% 90.7% 89.9%  其他流动资产 931 1,588 538 659 706 740 

毛利 2,965 2,909 1,836 5,409 7,066 8,499  流动资产 5,593 6,062 6,521 10,454 10,654 11,655 

%销售收入 9.1% 8.5% 5.0% 8.3% 9.3% 10.1%  %总资产 32.6% 26.5% 23.0% 29.0% 25.1% 25.0% 

营业税金及附加 -50 -54 -48 -98 -114 -127  长期投资 81 97 101 103 103 103 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 10,733 15,621 18,633 23,861 29,786 32,501 

销售费用 -102 -154 -67 -104 -122 -135  %总资产 62.5% 68.2% 65.6% 66.2% 70.0% 69.7% 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 610 940 1,285 1,644 1,978 2,353 

管理费用 -223 -286 -374 -423 -495 -549  非流动资产 11,577 16,838 21,882 25,608 31,868 34,957 

%销售收入 0.7% 0.8% 1.0% 0.7% 0.7% 0.7%  %总资产 67.4% 73.5% 77.0% 71.0% 74.9% 75.0% 

研发费用 -645 -682 -602 -846 -989 -1,097  资产总计 17,169 22,901 28,403 36,061 42,522 46,612 

%销售收入 2.0% 2.0% 1.6% 1.3% 1.3% 1.3%  短期借款 3,808 4,065 6,329 8,337 11,415 11,680 

息税前利润（EBIT） 1,945 1,733 745 3,938 5,346 6,591  应付款项 2,204 2,365 3,063 4,114 4,758 5,233 

%销售收入 6.0% 5.1% 2.0% 6.0% 7.0% 7.8%  其他流动负债 598 641 804 929 1,133 1,315 

财务费用 -246 -276 -362 -729 -1,085 -1,268  流动负债 6,610 7,071 10,197 13,380 17,305 18,228 

%销售收入 0.8% 0.8% 1.0% 1.1% 1.4% 1.5%  长期贷款 292 1,939 3,715 4,512 4,512 4,512 

资产减值损失 -78 6 22 0 0 0  其他长期负债 2,025 2,230 2,449 4,527 4,527 4,527 

公允价值变动收益 -9 9 -13 0 0 0  负债  8,927 11,240 16,361 22,419 26,344 27,267 

投资收益 26 11 95 0 0 0  普通股股东权益 8,242 11,660 12,042 13,642 16,178 19,345 

%税前利润 1.5% 0.7% 14.8% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 851 1,400 1,396 1,530 1,530 1,530 

营业利润 1,693 1,587 574 3,209 4,261 5,323  未分配利润 5,104 6,273 6,673 8,591 11,127 14,294 

营业利润率 5.2% 4.6% 1.6% 4.9% 5.6% 6.3%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 23 6 68 15 0 0  负债股东权益合计 17,169 22,901 28,403 36,061 42,522 46,612 

税前利润 1,716 1,593 642 3,224 4,261 5,323         

利润率 5.3% 4.7% 1.7% 5.0% 5.6% 6.3%  比率分析       

所得税 -293 -239 -39 -484 -639 -798   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 17.1% 15.0% 6.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,423 1,355 603 2,740 3,622 4,524  每股收益 1.688 0.968 0.432 1.791 2.368 2.958 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 9.780 8.331 8.626 8.919 10.577 12.647 

归属于母公司的净利润 1,423 1,355 603 2,740 3,622 4,524  每股经营现金净流 1.162 1.295 2.249 3.293 5.119 6.440 

净利率 4.4% 4.0% 1.6% 4.2% 4.8% 5.4%  每股股利 0.180 0.130 0.130 0.537 0.710 0.887 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.26% 11.62% 5.01% 20.08% 22.39% 23.39% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 8.29% 5.92% 2.12% 7.60% 8.52% 9.71% 

净利润 1,423 1,355 603 2,740 3,622 4,524  投入资本收益率 11.39% 7.51% 2.89% 10.91% 12.52% 14.11% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 972 1,127 1,706 2,332 3,090 4,102  主营业务收入增长率 42.22% 4.56% 8.30% 76.01% 16.88% 10.95% 

非经营收益 226 322 305 763 1,029 1,129  EBIT增长率 -3.32% -10.90% -57.02% 428.69% 35.77% 23.29% 

营运资金变动 -1,643 -992 526 -798 89 94  净利润增长率 -4.91% -4.80% -55.48% 354.36% 32.18% 24.92% 

经营活动现金净流 979 1,813 3,140 5,038 7,829 9,850  总资产增长率 55.36% 33.38% 24.03% 26.96% 17.92% 9.62% 

资本开支 -3,630 -5,205 -5,971 -6,135 -9,350 -7,192  资产管理能力       

投资 331 -473 571 -2 0 0  应收账款周转天数 2.9 3.8 3.7 2.5 2.5 2.5 

其他 -77 107 -152 0 0 0  存货周转天数 13.6 16.9 16.2 20.0 20.0 20.0 

投资活动现金净流 -3,376 -5,571 -5,552 -6,137 -9,350 -7,192  应付账款周转天数 9.4 14.7 18.1 16.0 16.0 16.0 

股权募资 87 2,212 0 -306 0 0  固定资产周转天数 86.3 133.8 170.5 104.7 117.1 122.5 

债权募资 3,504 1,892 4,041 4,989 3,078 265  偿债能力       

其他 -475 -278 -659 -1,624 -2,115 -2,486  净负债/股东权益 41.07% 47.98% 71.75% 85.54% 94.61% 78.24% 

筹资活动现金净流 3,116 3,825 3,383 3,059 963 -2,221  EBIT利息保障倍数 7.9 6.3 2.1 5.4 4.9 5.2 

现金净流量 720 67 970 1,959 -558 436  资产负债率 51.99% 49.08% 57.60% 62.17% 61.95% 58.50%   
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 

买入 2 15 30 40 59 

增持 0 0 1 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.03 1.07 1.00 
  
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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

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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