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业绩同比大增环比略降，新沂基地带来远期成长潜力 
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推荐（维持） 

现价：14.67 元 

主要数据  
 

行业  化工  

公司网址  www.xf mgroup.com 

大股东 /持股 庄奎龙 /22.07% 

实际控制人  庄奎龙 ,屈凤琪 ,庄耀中 

总股本 (百万股) 1,530 

流通 A股 (百万股 ) 1,505 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 224 

流通 A股市值 (亿元) 221 

每股净资产 (元) 10.35 

资产负债率 (%) 55.1 
 
行情走势图 
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《新凤鸣*603225*疫情致业绩短期下滑，行业景

气度仍有较大边际回升空间》2021-4-21 

《新凤鸣*603225*疫情导致业绩短期下滑，公司

产业一体化顺利推进》  2020-08-28 
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事项： 
公司发布三季报，前三季度实现营收 365.69 亿元，同比增长 58.6%；归母净利

润 19.34 亿元，同比增长 644.84%；其中 Q3 实现营业收入 128.88 亿元，同比

增长 35.77%；归属于上市公司股东的净利润 6.11 亿元，同比增长 926.26%。

Q3 销售毛利率 9.90%，同比增加 6.5pct，环比降低 1.95pct。 

平安观点： 
 Q3 价格上行但价差收窄，短期承压：2021 年以来，涤纶行业景气度不断

回升，于二季度达到高点，三季度以来虽然产品价格继续上行，POY、FDY

和 DTY 分别达到 6834、7467 和 9032 元/吨的季度均价，但是成本上行

的幅度明显高于产品，导致盈利水平环比略有下滑，具体来看 POY、FDY

和 DTY 三季度均价环比上涨 3%左右，而三种产品与 PTA 的价差分别环

比下滑 4%、3%和 1%，叠加能源动力等成本的上涨，Q3 盈利短期承压，

预计四季度有望环比改善。 

 在建 /规划产能充足，长期成长潜力可期：公司已经开启了“三千征程”（千

万吨聚酯、千万吨 PTA和千亿营收），在建和规划产能充足，有望为公司

提供长期的增长动能，具体来看：1）目前公司拥有民用涤纶长丝产能 600

多万吨，预计 2021 年底将达到 630 万吨，同时新增 60 万吨的短纤产能。

新沂生产基地完全投产后有望形成 270 万吨聚酯产品的能力；2）公司规

划将继续扩张 400 万吨 PTA产能，预计到 2025 年公司 PTA最大产能达

到 1000 万吨。此外，涤纶长丝和 PTA行业的行业集中度越来越高，龙头

企业的市占率有望继续提升，公司作为涤纶长丝产能行业前三的厂家，有

望从中受益。PTA板块的持续扩张有望持续加强公司在聚酯产业链的一体

化优势。 

 盈利预测和投资建议：结合市场环境和公司经营计划，我们调整 2021- 

2023 年的归母净利预测分别是 24、30 和 32 亿元（原值 20、26 和 32 亿

元），EPS 分别为 1.59、1.98 和 2.10 元，PE 分别为 9.2、7.4 和7.0 倍。

公司短期承压长期增长可期。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）服装纺织等下游行业景气度下滑 2）在建项目进度不及预

期；3）产品价格大幅下滑或原料价格大幅上涨；4）行业竞争加剧。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 34148  36984  49812  58718  61637  

YOY(%) 4.6  8.3  34.7  17.9  5.0  

净利润(百万元) 1353  603  2431  3032  3214  

YOY(%) -4.9  -55.4  303.0  24.8  6.0  

毛利率(%) 8.5  5.0  9.4  9.4  9.4  

净利率(%) 4.0  1.6  4.9  5.2  5.2  

ROE(%) 11.6  5.0  15.0  16.3  15.1  

EPS(摊薄 /元) 0.88  0.39  1.59  1.98  2.10  

P/E(倍) 16.6  37.2  9.2  7.4  7.0  

P/B(倍) 2.0  1.9  1.4  1.2  1.1   
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6521  9064  15077  21034  

现金  3379  4981  10268  15987  

应收票据及应收账款 845  1019  1201  1261  

其他应收款 87  118  140  146  

预付账款 171  315  371  389  

存货  1673  2144  2527  2653  

其他流动资产 367  487  570  597  

非流动资产 21882  18907  15897  12879  

长期投资 101  101  101  101  

固定资产 17279  14762  12210  9623  

无形资产 1230  1025  820  615  

其他非流动资产 3272  3019  2765  2540  

资产总计 28403  27972  30974  33912  

流动负债 10197  5655  6175  6481  

短期借款 5815  414  0  0  

应付票据及应付账款 2917  3386  3992  4190  

其他流动负债 1464  1855  2183  2291  

非流动负债 6164  6164  6164  6164  

长期借款 5711  5711  5711  5711  

其他非流动负债 453  453  453  453  

负债合计 16361  11819  12338  12644  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  1396  1530  1530  1530  

资本公积 3415  5401  5401  5401  

留存收益 7232  9222  11705  14338  

归属母公司股东权益 12042  16152  18635  21268  

负债和股东权益 28403  27972  30974  33912   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3183  5739  6527  6549  

净利润 603  2314  2916  3098  

折旧摊销 1728  2975  3010  3018  

财务费用 362  398  259  231  

投资损失 -95  0  0  0  

营运资金变动 526  -82  207  68  

其他经营现金流 60  134  134  134  

投资活动现金流 -5552  -18  -18  -18  

资本支出 5929  0  0  0  

长期投资 571  0  0  0  

其他投资现金流 -12052  -18  -18  -18  

筹资活动现金流 3419  -4119  -1223  -813  

短期借款 1830  -5401  -414  0  

长期借款 1880  0  0  0  

其他筹资现金流 -291  1281  -808  -813  

现金净增加额 1014  1602  5287  5719   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 36984  49812  58718  61637  

营业成本 35148  45130  53194  55837  

税金及附加 48  73  86  90  

营业费用 67  157  185  194  

管理费用 374  420  495  520  

研发费用 602  931  1097  1152  

财务费用 362  398  259  231  

资产减值损失 -19  -51  -60  -63  

信用减值损失 -3  -1  -1  -1  

其他收益 133  102  102  102  

公允价值变动收益 -13  0  0  0  

投资净收益 95  0  0  0  

资产处置收益 -2  -1  -1  -1  

营业利润 574  2751  3441  3649  

营业外收入 75  47  47  47  

营业外支出 7  15  15  15  

利润总额 642  2784  3473  3682  

所得税 39  353  441  467  

净利润 603  2431  3032  3214  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 603  2431  3032  3214  

EBITDA 2731.55  6156.79  6742.81  6930.86  

EPS（元）  0.39 1.59 1.98 2.10  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 8.3  34.7  17.9  5.0  

营业利润(%) -63.8  379.7  25.0  6.1  

归属于母公司净利润(%) (55.4) 303.0  24.8  6.0  

获利能力     

毛利率(%) 5.0  9.4  9.4  9.4  

净利率(%) 1.6  4.9  5.2  5.2  

ROE(%) 5.0  15.0  16.3  15.1  

ROIC(%) 4.6  11.7  14.5  17.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 57.6  42.3  39.8  37.3  

净负债比率(%) 67.6  7.1  -24.5  -48.3  

流动比率 0.6  1.6  2.4  3.2  

速动比率 0.4  1.1  1.9  2.7  

营运能力     

总资产周转率 1.3  1.8  1.9  1.8  

应收账款周转率 43.8  54.8  54.8  54.8  

应付账款周转率 18.22 21.92 21.92 21.92 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.39  1.59  1.98  2.10  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.08  3.75  4.27  4.28  

每股净资产(最新摊薄) 7.60 10.29 11.91 13.63 

估值比率     

P/E 37.2  9.2  7.4  7.0  

P/B 1.9  1.4  1.2  1.1  

EV/EBITDA 11.72 4.64 3.52 2.64  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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