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股价走势 

涤纶开启景气周期，炼化打开二次成长 
  
深耕行业四十载，打造涤纶产业链一体化龙头 

公司成立 40 多年来坚守化纤主业，同时基于涤纶优势打造全产业链发展，
业务横跨石油炼化、PTA、聚酯、涤纶长丝、织造以及纺服油剂、表面活
性剂等诸多领域；产业链布局贴近原料地和消费地，有桐乡总部、洲泉、
嘉兴港区、湖州恒腾、江苏恒阳、嘉通能源、新疆中昆等多个产业园。截
至 2022 年末，公司已具备 800 万吨原油加工权益量、720 万吨 PTA、960 
万吨涤纶长丝、以及配套表面活性剂、油剂的生产能力。公司长丝产能全
球第一，国内市场份额超 20%，主产品 POY 毛利率处于行业领先状态。 

长丝回暖，海外补库+国内供给增速放缓有望提供长期驱动 

在纺服内需复苏及长丝出口订单转暖的背景下，涤纶长丝产业上半年表现
亮眼，高开工、低库存、利润尚可，呈现淡季不淡的迹象。后续重点关注
海外纺服补库进程及国内供给端优化带来新的驱动； 

去年四季度以来，国际服装品牌普遍处于去库存阶段，NIKE、LULULEMON
等企业库存得到一定去化，但仍处于历史相对较高水平，随着下半年品牌
库存进一步去化，外需或有一定好转；中长期来看，竞争格局不断优化，
长丝 CR6 行业集中度提升至 2022 年的 61%，头部企业话语权增强；行业
过去几年扩张相对稳健，产能与消费增速基本匹配，且后续来看，龙头企
业扩能放缓且随着落后产能的进一步出清，未来长丝供给增速有望走弱。 

炼化稀缺性显现，印尼项目有望打开二次成长曲线 

中国《2030 年前碳达峰行动方案》划定了国内 10 亿吨的炼油上限，根据
行业相关预测，预计 2023 年，中国炼油产能或将增加至 9.8 亿吨，并有
望在 2024 年达到 10 亿吨大关，上游石化产品的供应压力有望得到缓解，
炼化项目稀缺性显现，周期有望进入向上拐点。 

炼化出海，布局正当时：公司计划在印尼建设 1600 万吨炼化一体化项目，
股权占比 45.9%，下游主要包括 430 万吨成品油、520 万吨 PX、80 万吨乙
烯，通过印尼炼化项目可以强化产业链一体化优势，打造国内国际双循环；
同时东南亚作为全球最大的成品油净进口市场，公司有望获得超额收益。 

盈利预测与估值：受能源成本高位、叠加石化行业海外需求衰退，我们将
公司 2023/2024 年归母净利润预测由 42/53 亿下调至 22/48 亿，给予 2025
年盈利预测为 75 亿，2023 年 8 月 9 日股价对应的 PE 分别为 16/7/5，参
考同行估值及公司高成长性，给予公司 2023 年 20 倍 PE，目标价 18 元，
维持“买入”评级。 

风险提示：主要原材料及产品价格波动风险；行业竞争加剧风险；印度
BIS 认证进度缓慢，长丝出口走弱风险；美国去库不及预期，外需复苏缓
慢风险；印尼项目进展不及预期风险 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 59,130.95 61,993.35 74,299.03 90,867.71 103,770.93 

增长率(%) 29.01 4.84 19.85 22.30 14.20 

EBITDA(百万元) 12,112.02 4,671.57 6,849.73 10,327.73 13,761.54 

归属母公司净利润(百万元) 7,332.20 130.21 2,222.21 4,787.99 7,516.79 

增长率(%) 157.58 (98.22) 1,606.64 115.46 56.99 

EPS(元/股) 3.04 0.05 0.92 1.99 3.12 

市盈率(P/E) 4.78 269.43 15.79 7.33 4.67 

市净率(P/B) 0.98 1.01 0.94 0.84 0.72 

市销率(P/S) 0.59 0.57 0.47 0.39 0.34 

EV/EBITDA 4.71 12.45 7.74 4.70 2.36   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

桐昆集团股份有限公司（以下简称桐昆股份、公司），地处浙江省桐乡市，是一家投资石
油炼化，以 PTA、聚酯和涤纶纤维制造为主业的大型股份制上市企业。 公司成立于 1981 

年，于 2011 年上市；业务横跨石油炼化、PTA、聚酯、涤纶长丝、织造以及纺服油剂、
表面活性剂等诸多领域。集团公司在四十多年的发展过程中，坚守初心做大做强化纤主业，
先后被认定为国家大型企业、国家重点高新技术企业、制造业单项冠军示范企业等荣誉称
号，并位列 2022 中国企业 500 强第 223 位，中国民营企业 500 强第 75 位。 

公司产业链布局贴近原料地和消费地，有桐乡总部基地、洲泉基地、嘉兴港区基地、湖州
恒腾基地、江苏恒阳基地、嘉通能源基地、新疆中昆基地等多个产业园，优越的地理位置
极大地方便了公司提升市场影响，节约物流成本，增强客户粘性。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，桐乡新闻网，桐昆发布公众号，浙商之家公众号，嘉兴市高新技术企业协会公众号，天风证券研究所 

 

1.1. 公司产业链与产能 

公司发展脉络清晰，基于下游涤纶产业链优势打造全产业链发展： 

公司自上市以来发展稳定，各主要产品产能逐年递升；同时公司也积极进行上下游一体化
全产业链布局，逐年向上游炼化、PTA、芳烃等布局。 

上市次年，募投项目嘉兴石化 80 万吨/年 PTA 项目试生产；2019、2020 年，公司参股浙
石化的一、二期炼化一体化项目分别投产，形成原油加工 800 万吨/年、对二甲苯（PX）
176 万吨/年、乙烯 84 万吨/年的权益产能，打通了从一滴油到一批丝的产业流程；截至 2022

财年末，公司已具备 800 万吨原油加工权益量、720 万吨 PTA、910 万吨聚合、960 万
吨涤纶长丝、以及配套表面活性剂、油剂的生产能力。 

 

图 2：2022 年末公司主要产能 

 

资料来源：公司公告，公司官网，中智软创公众号，表面活性剂发展中心公众号，IESD 表面活性剂和洗涤剂展公众号，

天风证券研究所 
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长丝产能全球第一，毛利率领先：公司涤纶长丝产品包含 POY、FDY、DTY、ITY、中强丝
和复合丝六大系列 1000 多个品种，覆盖了涤纶长丝产品的全系列，有“涤纶长丝企业中
的沃尔玛”之称；其中 POY、FDY、DTY 品种在国内市场份额占比超 20%，国际市场占比
超 13%。2022 年公司涤纶丝总产量 781.45 万吨，其中 POY 产量 588.07 万吨，DTY 产量
81.42 万吨，FDY 产量 108.01 万吨，分别占到 75.25%，10.42%，13.82%。 

从公司主产品 POY 来看，与业内可比公司对比，毛利率长期处于领先状态，伴随着聚酯涤
纶产业链自上而下的产能集中度提升，龙头企业规模优势以及新装置的后发优势显著。 

 

图 4：2022 年公司长丝产量结构（单位：万吨）  图 5：POY 毛利率同行业对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

注：部分无数据的年份系公司未进行披露 

 

1.2. 公司经营情况 

产品结构丰富，营收增速健康：2022 年公司实现营业收入 619.93 亿元，同比增长 4.79%；
归母净利润 1.30 亿元，同比下降 98.26%。公司主营业务收入主要由 POY、DTY、FDY 产品
贡献，其余产品包括复合丝、精对苯二甲酸（PTA）、切片等；2016-2022 年主营业务收入
年化增速达到 17.47%；从毛利结构上看，POY 同样占比最高，2022 年，DTY 产品受到售
价下滑、单吨成本上升的叠加影响，产品毛利降至盈亏平衡线附近。 

产品毛利率方面，复合丝毛利率相对较高，但波动较大；主要产品涤纶预取向丝 (POY)、
涤纶加弹丝 (DTY)、涤纶牵伸丝 (FDY) 在 2021 年以前于 10%上下波动，2022 年出现大幅
下降，其主要系 2022 年原油价格影响，公司原料成本大幅上涨所致。 
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图 3：桐昆股份产业链 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 6：公司 2016-2022 营业收入与增速（单位：亿元，%）  图 7：公司 2016-2022 营业成本与增速（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：公司 2016-2022 归母净利润与增速（单位：亿元，%）  图 9：公司 2016-2022 主营收入产品结构（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：公司 2016-2022 产品毛利结构（单位：亿元）  图 11：公司 2016-2022 年主要产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

一体化格局稳步推进，炼化项目贡献投资收益：2017 年上半年，公司通过收购桐昆控股
持有的浙石化 20%的股权，进入炼化一体化领域，使公司的产业链延伸更进一步；2020 年，
浙石化 4,000 万吨/年炼化一体化项目二期投产。浙石化项目投产之后，一方面将稳定公司
的原料供应，为上市公司提供生产所需的 PX 和乙二醇，另一方面也为上市公司贡献了丰
厚的投资收益：2020-2022 年，浙石化分别向公司贡献了 22.3 亿元、44.6 亿元、12.11 亿
元的投资收益，并构成了公司利润来源的重要部分。 
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图 12：公司 2016-2022 投资收益与营业利润对比（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 股权结构清晰，公司管理层更替注入新活力 

截至 2023 年一季度末，公司股权结构较为稳定：前四大股东分别为桐昆控股集团有限公
司、嘉兴盛隆投资股份有限公司、浙江磊鑫实业股份有限公司、陈士良，合计直接持有公
司 38.17%的股权，且较上一财年均未发生变动。 

2022 年 3 月，公司发布公告称：拟使用 5-10 亿元资金回购上市公司股份，用于后期实施
员工持股计划或股权激励计划、或转换上市公司发行的可转换为股票的公司债券。截至
2023 年一季度末，公司已累计回购超 3,600 万股，占比 1.51%。本次回购动作彰显公司对
未来发展前景的信心和内在价值的认可，以及对广大投资者利益的维护。 

 

 

图 13：桐昆股份主要股权结构（截至 23Q1） 

 

资料来源：公司公告，爱企查，天风证券研究所 

 

 

2023 年 6 月 1 日，公司发布公告称一致通过《关于选举董事长的议案》，会议选举陈蕾女
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士担任公司第九届董事会董事长。陈蕾女士系公司实际控制人陈士良先生之女，曾任桐昆
集团股份有限公司副董事长，曾毕业于英国帝国理工大学，获风险管理和金融工程专业硕
士学位。 

陈蕾于 2010 年 11 月加入桐昆集团，历任仓库、车间、财务部、董事长秘书等职位，并赴
香港分公司历练，在多个岗位的变换中清晰地把握了企业运作的流程。2020 年，陈蕾回到
集团总部进入集团决策层，先后任董事长助理、副董事长，直到此次出任桐昆股份的董事
长兼总裁。 

本次换届是桐昆发展史上具有划时代意义的重要一步，管理团队由“60、70、80”过渡到
“70、80、90”，专业化、年轻化的人才梯队有利于公司团队结构提升优化，也能够支撑
起企业项目建设以及集团长远发展需要。 

 

2. 涤纶行业回暖：外需及供给侧驱动或助推涤纶长期向好行情 

2.1. 长丝上半年表现亮眼，纺服内需及长丝出口是主因 

年初以来，随着国内需求的逐步复苏，长丝开工率不断攀升，6 月份是聚酯的传统淡季，
但行业开工率不断攀升至同期历史高位，产品库存持续去化，效益表现尚可，呈现淡季不
淡的迹象，在国内整体化工品需求表现偏弱的背景下，长丝整体表现较为亮眼。 

当前开工率处于历史同期高位：上半年来看，长丝新增产能 321 万吨，而二季度开工率处
于历史同期高位，内需复苏及长丝出口订单转暖是较重要的原因，海外市场的装置在低加
工费之下选择减产甚至是停产，为国内企业出口打开了空间。 

1-2 月份长丝经历了大幅减产，开工率最低跌至 50%以下；在内需逐步复苏叠加长丝出口
向好的支撑下，长丝开工率在 3 月份得到快速提升，平均达到 85%左右；4 月份原料 PX/PTA

大幅上涨，对长丝开工形成一定抑制，下游观望情绪增加；5-6 月份，随着原料价格下跌，
下游备货增加叠加出口较好，长丝维持高负荷运转，根据 CCFEI 数据，6 月底涤纶长丝负
荷达到 87.7%，处于历史同期高位。 

产品库存有效去化：在长丝高开工的背景下，长丝延续去库趋势，POY/FDY/DTY 库存天
数由年初 25/33/24 天下降至 6 月底 14/24/17 天，库存处于历史同期中性或偏低位，长丝
工厂尚无库存压力。 

 

 

图 14：长丝月度开工率：%  图 15：POY 库存天数 

 

 

 

资料来源：CCFEI，天风证券研究所  资料来源：CCFEI，天风证券研究所 
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图 16：FDY 库存天数  图 17：DTY 库存天数 

 

 

 
资料来源：CCFEI，天风证券研究所  资料来源：CCFEI，天风证券研究所 

 

 

利润表现尚可，夏季原料端仍存压力：从 PX-PTA-长丝产业链来看，PX 在产业链利润分
配中处于主导地位，今年 3 月份以来，根据我们的模拟测算，PX 利润一度维持在 1000

元/吨以上，主要原因在于：芳烃产品有化工和油品两大需求，甲苯和二甲苯既可以作为高
辛烷值组分调和汽油，也可通过一系列化学反应制取 PX 和纯苯等化工基础原料；夏季是
美国汽柴油需求旺季，或将带动部分装置调油比例增加，进而缩减 PX 产出量，根据卓创
预估数据，我国 1-6 月份 PX 进口量同比减少 20%。 

长丝端利润在年内出现大幅波动，呈现 V 型走势：根据我们的模拟测算 2 月份长丝利润一
度达到 357 元/吨，之后随着 PX 价格大幅攀升，3-4 月份长丝利润一度下跌至负值；5-6

月，长丝出口较强叠加下游备货增加，利润一度回升至 405 元/吨。 

 

图 18：PX-PTA-长丝产业链利润：元/吨 

 

资料来源：CCFEI，隆众资讯，天风证券研究所 

 

 

长丝出口创历史新高： 

根据海关数据统计，1-5 月份，中国长丝出口量达到 174 万吨，较去年同期增加 40.4 万吨，
同比+30%；其中出口印度增长强劲，2023 年 1-5 月出口印度总量合计为 25.78 万吨，同
比上涨 18.37 万吨，涨幅 248%，占前五月涤纶长丝出口总量的 15%。 
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主要有几点原因：1、国内涤纶长丝产能稳步增长，聚酯产业链配套相对完善，成本竞争
优势明显；2、纺织品服装产业逐步向东南亚国家转移，海外对原料端涤纶丝需求增加；3、
印度 BIS 认证的问题，导致了上半年抢出口的现象。 

BIS 认证：ISI 认证发证机构印度标准局 (The Bureau of Indian Standards) 所负责的产品
认证工作。BIS 认证涉及申请、记录、工厂检验、颁发证书、认证后监督五个环节，认证
时长大多在 3-8 个月不等，在其管控范围中的产品需要有 BIS 认证才能完成清关。此次
BIS 强制认证于 2023 年 7 月 3 日起生效，针对的涤纶产品涉及 FDY/POY/IDY/PSY 四种。 

 

 

图 19：长丝月度出口量：万吨  图 20：2022 年涤纶长丝出口结构 

 

 

 

资料来源：CCFEI，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

国内纺服消费有效复苏： 

根据国家统计局数据，1-6 月我国服装鞋帽、针、纺织品类商品累计零售额为 6834 亿元，
同比增长 8.8%，较 2021 年增长 1.4%；其中 6 月份零售额为 1238 亿元，同比增长 3.4%，
环比增长 15.1%，较 2021 年同比增长 5.4%，纺服消费得到快速复苏。 

国内纺服库存得到快速去化：2023 年 5 月份，中国纺织服装、服饰业产成品存货金额 932.2

亿元，同比-3.6%，从过去 8 年的历史同期水平来看，处于偏中位区间，库存压力减小，
纺服产业去库存效果显著。 

 

 

图 21：中国:零售额:服装鞋帽、针、纺织品类  图 22：中国纺织业库存同比：% 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

2.2. 海外库存去化，外需有望开启复苏进程 

2021 年下半年至 2022 年，海外纺服产业经历一波快速累库，2022 年 6、7 月份，美国零
售商和批发商库存同比增速一度分别达到 32%和 74%；截至 2023 年 4 月份，美国批发商
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服装库存为 392亿美元，零售商库存 613亿美元，在高基数效应下，库存同比+8.4%/5.1%。 

在较大的库存压力下，去年四季度以来，国际服装品牌普遍处于去库存阶段，2022 年 8

月份，NIKE 存货达到 96.6 亿美元，2023 年 2 月份下降至 89.1 亿美元； LULULEMON 2022

年 10 月份存货达到 17.4 亿美元，2023 年 4 月份，库存下降至 15.8 亿美元，企业库存得
到一定去化，但仍处于历史相对较高水平，随着下半年品牌库存进一步去化，下半年外需
或有一定好转。 

 

 

图 23：美国服装批发&零售额同比：  图 24：美国纺服库存：同比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 25：NIKE：存货账面价值 MA-4 & 存货周转率 MA-4：百万美元  图 26：LULU：存货账面价值 MA-4 & 存货周转率 MA-4：千美元 

 

 

 

资料来源：Nike 公司公告，天风证券研究所  资料来源：lululemon 公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.3. 供给侧有望改善，竞争格局优化 

2.3.1. 中国主导全球聚酯产业发展 

聚酯涤纶长丝行业在国内经过四十年的迅猛发展，已进入技术、工艺成熟，运用领域广泛
的稳定阶段，我国也已经成为世界上涤纶长丝产量最大的国家，聚酯涤纶长丝行业成为具
备全球竞争力的产业之一；近年来随着涤纶龙头行业进一步向上游PTA和PX行业的扩产，
龙头企业技术实力与市场份额进一步提高，我们认为其产业链一体化优势明显，抗周期波
动能力大大增强。 

从产能分布来看，中国大陆 PX/PTA/聚酯化纤产能分别占全球的 40%/62%/74%，随着上游
原料自给率不断提高，我国涤纶成本优势明显。 

涤纶长丝尚未出现大规模产业转移：东南亚及印度近年来聚酯纤维产能增量有限，东南亚
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聚酯纤维产能由 2016 年的 376 万吨增长至 2021 年的 428 万吨，增量仅 52 万吨；印度聚
酯纤维产能由 2016 年的 681 万吨增长至 2021 年的 770 万吨，增量 89 万吨。 

近年来，纺织服装订单正在逐步流向东南亚国家，其中很多来自中国企业的主动转移，主
要出于关税、环保政策、产业转型升级、劳动力成本等多方考量，使得海外对涤纶丝需求
增加，我国涤纶长丝出口量由 2015 年 171 万吨增长至 2022 年 335 万吨，年均增速 10.1%。 

 

图 27：2021 年全球 PX 产能分布  图 28：全球 PTA 产能分布 

 

 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

 

图 29：2021 年全球聚酯纤维产能分布  图 30：长丝年度出口量：万吨、2023 年为 1-5 月份 

 

 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所  资料来源：CCFEI，天风证券研究所 

 

2.3.2. 行业集中度不断提升，头部企业话语权增强 

中国化纤企业众多，企业发展水平差异较大，近年来，龙头企业利用其技术及规模优势稳
步扩张；而小企业，尤其是 2022 年，受地缘政治等诸多因素影响，能源价格大幅波动，
小产能加速退出，长丝行业集中度持续提高，进入强者恒强的发展阶段。 

六家头部企业（桐昆股份、新凤鸣、恒力石化、恒逸石化、荣盛石化、东方盛虹）长丝产
能由 2017 年 1483 万吨增长至 2022 年 3049.5 万吨，CR6 由 41%提升至 61%。头部企业主
导长丝产业扩张，2017-2022 年，CR6 新增产能 1566.5 万吨，而国内合计净新增产能仅
1406 万吨，主要原因在于落后产能的退出，根据 CCF 统计，2022 年聚酯长丝退出产能为
180 万吨。随着聚酯行业的市场集中度的提高，行业进入壁垒加大，头部企业话语权增强，
竞争格局有望持续改善，行业趋向良性发展。 
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图 31：6 家长丝头部企业产能：万吨/年  图 32：长丝 CR6 变化趋势：万吨/年 

 

 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，CCFEI，天风证券研究所 

 

2.3.3. 产业良性扩张，产能投放接近尾声 

从近十年长丝的扩能周期来看整体可以分成三个阶段，2010-2013 年长丝平均产能增速达
到 11.5%，而此时随着欧债危机爆发，美国经济继续疲软的情况下，外需不足，导致长丝
端开工率出现大幅下滑；2014-2017 年，国内长丝产能增速平均为 5%，表观消费增速达到
8%，产能得到有效消化，行业开工率稳步提升；2018-2022 年，长丝产能经历新一轮温和
扩张，平均增速 7.2%，而 2018-2021 年，国内表观消费增速达到 8%，供需基本平衡，行
业开工率维持相对高位，2022 年地缘政治等诸多因素影响，内外需疲软，行业承压运行。 

总体来看，行业过去几年扩张相对稳健，产能过剩压力并不大，2018-2021 年行业维持平
均 84.8%的开工率；2023 年新增产能较多，根据 CCFEI 数据统计，预计新增产能达到 425

万吨，是近年来的产能投放高点，但后续来看，龙头企业扩能放缓且随着落后产能的进一
步出清，未来新增聚酯产能增速有望持续放缓，2023 年 1-5 月份化纤制造业固定资产投资
累计同比-5.6%。从需求端来看，我们认为随着国内消费的进一步复苏叠加美国纺服库存去
化，后续内外需有望共振，看好长丝产业回暖。 

 

图 33：中国长丝产能及增速：万吨，%  图 34：涤纶长丝开工率：% 

 

 

 

资料来源：CCFEI，天风证券研究所  资料来源：桐昆股份公告，CCFEI，天风证券研究所 
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图 35：长丝新产能  图 36：化学纤维制造业固定资产投资增速：% 

 

 

 
资料来源：CCFEI，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 炼化稀缺性显现，有望贡献超额收益 

3.1. 能源转型下，全球炼厂扩能动力放缓 

过去几年，欧美、东南亚炼化产能出现不同程度退出：随着全球绿色转型加速，炼厂扩产
动力愈发不足，与此同时，在激进绿色转型下，欧美炼厂加速关停，炼能呈下滑趋势，根
据 Concawe 数据显示，欧洲炼厂数量由 2017 年的 99 家下降到 2021 年的 93 家，产能下
降 58 万桶/天；美国炼厂产能 2020 年减少 110 万桶/天，2021 年减少 18.4 万桶/天；东南
亚部分炼油厂设备老旧、技术落后，叠加此前一段时间的停工停产，目前虽有印尼、马来
西亚等国炼厂复产，但 2020 年至 2022 年间，该地区约有上千万吨炼化产能下线，且 2023

年，新增产能可能受资金等因素影响而出现不同程度延迟。 

总体来看，全球石化产业重心加速东移，未来炼油产能增长较为有限，中长期内或有可能
面临供给不足局面。 

 

表 1：欧洲炼厂变动统计：万桶/天  

炼厂       国家     所属公司 状态     时间    产能  地理位置 原因/后续计划 

Teneriffe 西班牙 CEPSA 关停 2015 9.3 西欧岛屿 已拆迁 
 

La Mede 法国 TOTAL 转换 2016Q4 16 西欧沿海 转换成生物柴油 

Sisak 克罗地亚 INA 搬迁 2019 4.4 地中海内陆 搬迁到 Rijeka 

Antwerp 比利时 Gunvor 

检修/

关停 2020 10.8 ARA 地区 需求下降 永久关闭 

Naantali 芬兰 Neste 转换 2021.3 5.8 北欧沿海 转换成可再生能源 

Grandpuits 法国 TOTAL 转换 2021Q1 10 西欧内陆 

转换成生物燃料和生物

塑料 

Rotterdam 荷兰 Gunvor 关停 2021.4 8.8 ARA 地区 长期封存 

Slagen 挪威 ExxonMobil 关停 2021Q2 11.6 北欧沿海 

竞争激烈、限制严格、需

求下降 

Leca 葡萄牙 Galp Energia 关停 2021 11 西欧沿海 需求衰退以及监管趋严 
  

 

资料来源：Concawe，天风证券研究所 

 

中国炼油能力居世界前列，已逼近 10 亿吨炼油上限：近年来随着大炼化的投产，中国炼
化产能迅速增加，2019 年首次超过欧洲，根据中国石油集团经济技术研究院发布的最新版

-30.0

20.0

70.0

120.0

2
0
0

4
/2

2
0
0

5
/4

2
0
0

6
/6

2
0
0

7
/8

2
0
0

8
/1

0

2
0
0

9
/1

2

2
0
1

1
/2

2
0
1

2
/4

2
0
1

3
/6

2
0
1

4
/8

2
0
1

5
/1

0

2
0
1

6
/1

2

2
0
1

8
/2

2
0
1

9
/4

2
0
2

0
/6

2
0
2

1
/8

2
0
2

2
/1

0

中国:固定资产投资完成额:制造业:化学原料及化学制品制造业:累计同比

中国:固定资产投资完成额:制造业:化学纤维制造业:累计同比



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

年度《国内外油气行业发展报告》，中国 2021 年年底炼能已赶上美国，达到 9.1 亿吨/年，
根据中国化工经济技术发展中心统计数据，2022 年国内原油一次加工能力达 9.42 亿吨；
根据中国石油流通协会专家委员会委员预测，2023 年中国炼油产能或将增加至 9.8 亿吨，
并有望在 2024 年达到 10 亿吨大关。 

而在 2021 年，国务院发布了《2030 年前碳达峰行动方案》（以下简称《方案》），《方案》
中明确要求，到 2025 年，国内原油一次加工能力控制在 10 亿吨以内，主要产品产能利用
率提升至 80%以上。目前来看，国内炼能短期将逼近 10 亿吨炼油上限值，上游石化产品的
供应压力有望得到缓解，周期有望进入向上拐点。 

 

图 37：全球炼能发展趋势：千桶/天 

 
资料来源：BP，天风证券研究所 

 

 

表 2：国内大炼化项目梳理：万吨/年，截至 2022 年 11 月 

区域            项目                  所属集团             新增产能       投产时间  

辽宁 恒力石化 恒力石化 2000 2018 

浙江 浙石化一期 荣盛 2000 2019 

福建 中化泉州扩能 中化集团 300 2020 

浙江 镇海炼化扩建 中石化 400 2021 

广东 中科炼化 中石化 1000 2020 

浙江 浙石化二期 荣盛 2000 2022 

江苏 盛虹炼化 东方盛虹 1600 2022 

广东 广东石化 中石油 2000 2022 

山东 裕龙岛 南山集团 2000 2024 

辽宁 大连石化 1# 中石油 1000 2024 

福建 古雷炼化 合资 1600 2025 及以后 

辽宁 大连石化 中石油 1000（搬迁） 2025 及以后 

辽宁 盘锦炼化一体化 
北方华锦/兵器工业集

团 
1500 2025 及以后 

河北 旭阳炼化一体化 旭阳集团 1500 2025 及以后 
 

 

  

资料来源：隆众资讯、中国化工信息周刊公众号，天风证券研究所 
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3.2. 重点石化类公司资本开支出现下滑 

对重点石化类公司资本开支进行跟踪，2017 年-2021 年，资本开支呈现较高增速，其中
2021 年重点公司资本开支达到 2770 亿，在较高基数的情况下同比增速+41%；2022 年资
本开支回落至 2485 亿，同比-10%，但绝对值仍处于较高水平； 

2023 年，根据中石油、中石化披露的资本开支计划，中石油炼油化工和新材料板块资本开
支预计为 340 亿，同比-19%；中石化炼油和化工板块资本开支预计为 693 亿，同比-15%；
民营炼化端，随着过去几年炼化产能已逐步落地，资本开支强度较高峰期有望持续放缓。 

 

图 38：重点公司资本开支：亿元； 增速：%（右轴） 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

 

 

3.3. 芳烃高进入壁垒，有望贡献超额收益 

PX 原料路线较为单一，未来产能增量有限：不同于烯烃的多元化原料路径，PX 生产依然
以石油路线为主，随着国内炼油能力逼近 10 亿吨上限，意味着国内的芳烃 PX 产能增长或
将进入低速期，供给压力将得到明显缓解。 

2018 年-2023 年是 PX 的产能扩张周期，产能由 2018 年 1393 万吨预计增长至 2023 年 4344

万吨，产能增长近 3000 万吨；产品进口依存度持续下滑，由 2018 年 57%下滑至 2022 年
30%，但整体进口体量仍较大，2022 年进口量为 1058 万吨。 

根据《中国石化市场预警报告（2023）》显示，中国 PX 新产能在 2024-2027 年迅速放缓，
据我们统计，未来的装置主要有裕龙石化、古雷石化、兵器集团炼化一体化项目，合计产
能 820 万吨。 
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图 39：PX 供需格局：万吨，%  图 40：PX 新产能规划 

 

 

 

资料来源：卓创，《中国石化市场预警报告（2023）》，天风证券研究所  资料来源：东方盛虹年报，《中国石化市场预警报告（2023）》，中国化工信息

杂志，古雷潮公众号，天风证券研究所 

 

 

调油端贡献额外需求： 

芳烃产品有化工和油品两大需求，以甲苯和二甲苯为例，其既可以作为高辛烷值组分调和
汽油，也可通过一系列化学反应制取 PX 和纯苯等化工基础原料。 

根据 EIA 数据，美国炼厂在 2020-2021 年关停 128.4 万桶/天，其中 2020 年减少 110 万桶
/天，2021 年减少 18.4 万桶/天，炼能不足导致去年夏季美国燃料价格不断上涨， 美国持
续从亚洲进口芳烃产品，芳烃类产品价格进一步上行，芳烃用途从化工品转到调油路径。
从近一年的数据来看，美国甲苯、二甲苯价格长期和 PX 倒挂。 

夏季是美国汽柴油需求旺季，或将带动部分日韩装置调油比例增加，进而缩减 PX 产出量，
根据卓创预估数据，我国 1-6 月份 PX 进口量同比减少 20%。 

 

图 41：美国芳烃价格对比：美元/吨 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

 

3.4. 印尼项目打开二次成长曲线 

2023 年 6 月 26 日，公司发布公告，计划在印度尼西亚北加里曼丹省北加里曼丹工业园区
建设泰昆石化（印尼）有限公司印尼北加 1600 万吨炼化一体化项目。 

项目股权结构清晰：桐昆股份股权占比 45.9%、新凤鸣占比 44.1%、上海青翃占比 10%：桐
昆股份和新凤鸣分别在香港成立全资子公司桐昆香港和罗科史巴克；桐昆香港和罗科史巴
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克在香港共同成立华灿国际，其中桐昆香港股权占比 51%，罗科史巴克股权占比 49%；华
灿国际和上海青翃在印尼共同成立泰昆石化，其中华灿国际股权占比 90%，上海青翃股权
占比 10%。 

图 42：泰昆石化（印尼）有限公司股权结构（2023 年 6 月 27 日） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

项目主要包括 1600 万吨/年炼油，520 万吨/年 PX，80 万吨/年乙烯。产品结构主要包括：
成品油 430 万吨/年、PX 485 万吨/年、醋酸 52 万吨/年、苯 170 万吨/年、硫磺 45 万吨/

年、丙烷 70 万吨/年、正丁烷 72 万吨/年、聚乙烯 FDPE 50 万吨/年、EVA（光伏级）37 万
吨/年、聚丙烯 24 万吨/年等。 

项目主要产品中，成品油、硫磺将由印尼国内市场消化，对二甲苯、醋酸、苯、丙烷将运
回国内于中国市场消化，其余如聚乙烯 FDPE、EVA、聚丙烯等产品由中国、印尼及东盟市
场共同消化。 

 

表 3：印尼北加炼化项目产能结构（单位：万吨/年） 

产品/装置名称             规划产能               计划产品消化方式  

炼油 1600 - 

PX 520 中国市场消化 

乙烯 80  - 

成品油 430 印尼市场消化 

醋酸 52 中国市场消化 

苯 170 中国市场消化 

硫磺 45 印尼市场消化 

丙烷 70 中国市场消化 

正丁烷 72 - 

聚乙烯 50 中国、印尼、东盟市场共同消化 

EVA（光伏级） 37 中国、印尼、东盟市场共同消化 

聚丙烯 24 中国、印尼、东盟市场共同消化 
 

 

  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

强化产业链一体化优势，打造国内国际双循环：到“十四五”末，我们预计桐昆股份将拥
有近 1,500 万吨 PTA、1,800 万吨涤纶长丝年生产能力，对上游大宗原料对二甲苯（PX）
的年需求量将接近 1,000 万吨。面对国内 PX 供给不足、进口依存度高，以及近年醋酸价格
波动较大的现状，通过投建印尼炼化项目、将 PX 等关键原料运回国内生产基地是公司向
上游产业链延伸、打造全产业链发展的必然选择，在未来或将有效缓解企业成本端压力，
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基于上游原料优势打造垂直一体化平台，助力企业打开二次成长空间。 

布局新兴市场，有望获取超额收益：近年来石化行业积极响应“一带一路”倡议，主动实
施“走出去”战略，抓住战略机遇，提升了全球资源配置能力。相较于国内成品油的供给
过剩，东南亚地区成品油缺口大，是全球最大的成品油净进口市场，且东南亚部分炼厂装
置建设较早、技术老旧、管理不善等诸多原因，导致过去几年炼能大量退出进一步加剧成
品油短缺。东南亚油气资源丰富，公司布局东南亚市场是资源的有效配置，顺应市场发展
的需要，有望获取超额收益。 

  

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测假设 

涤纶方面：2023-2024 公司长丝新产能集中投放，预计 2023 年 300 万吨左右，2024 年 100

万吨左右；新增产能投放月份不一，我们统一按照投产年 5 成开工计算；新产能中，
POY/FDY/DTY 的产品比例我们参考 2019-2022 年 POY/FDY/DTY 销售量平均比例，取
73%/16%/11%；考虑到长丝外需有望逐步复苏叠加国内供给增速放缓，盈利能力有望逐步改
善，综合毛利率有望逐步回升至接近疫情前水平。 

石化板块（PTA）：考虑到公司 PTA 优先与自身下游长丝、短纤等进行配套，富余量进行外
销，所以 PTA 外销量不高，经过我们计算预计 2023/2024/2025 年外销量为 40/0/17 万吨。 

其它板块：主要包含贸易等其它业务，波动性较大，假设其未来营收及成本增速等同于化
纤和石化板块的增速。 

投资收益（浙石化）：2023 年-2024 年，浙石化 140 万吨乙烯及下游化工品装置项目、高
性能树脂项目及高端新材料项目逐步落地，成长空间广阔；在内需逐步复苏、上游炼化投
产放缓的背景下，石化行业供需格局有望改善，开启周期复苏进程。 

 

表 4：板块主要产品盈利预测拆分（单位：亿元）（销量单位：万吨） 

2020     2021     2022     2023E     2024E    2025E 

化纤板块 

POY 销量 467 542 579 668 813 895 

 
营收 227 360 406 458 574 651 

 
毛利 14 49 12 40 55 71 

FDY 销量 109 96 106 145 177 195 

 
营收 60 69 82 107 135 152 

 
毛利 6 7 6 10 15 18 

DTY 销量 75 76 78 105 127 140 

 
营收 50 67 68 88 113 128 

  
毛利 6 8 0 4 8 11 

石化板块 

PTA 销量 59 3 0 40 0 17 

 营收 18 1 0 20 0 9 

 毛利 1 0 0 0 0 0 

其他板块 
 营收 92  11  17  21  25  29  

 毛利 0.29  0.06  0.32  1.38  2.08  2.7  
 

投资收益 
  

22 44 12 10 20 36  
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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4.2. 盈利预测预估值 

受能源成本高位、叠加石化行业海外需求衰退，我们将公司 2023/2024 年归母净利润预测
由 42/53 亿下调至 22/48 亿，给予 2025 年盈利预测为 75 亿。2023 年 8 月 7 日股价对应
的 PE 分别为 16/7/5 倍，公司参股的浙石化与荣盛石化属于同一个炼厂，且浙石化与恒力
石化旗下炼厂均属于化工型炼厂，产业链亦具有一定相似性；与可比公司新凤鸣均属于涤
纶长丝龙头企业，涤纶产业链布局相似性高；可比公司海利得主营涤纶工业长丝、帘子布
等。根据公司在石化及涤纶行业整体估值情况，考虑到公司在涤纶领域的扩能周期、印尼
炼化项目带来的成长性及石化板块的周期复苏，整体给予公司 2023 年 20 倍估值，目标价
18 元，给予“买入”评级。 

 

表 5：可比公司估值 PE：2023 年 8 月 11 日 

2020     2021       2022     2023E  2024E   2025E  

荣盛石化 17.23 9.82 37.71 20.98 11.91 8.63 

恒力石化 7.84 6.80 45.54 12.55 8.71 7.02 

新凤鸣 31.68 8.48 -93.16 19.13 10.73 8.10 

海利得 25.11 10.99 19.02 14.48 11.55 10.10 

平均值 20.47 9.02 2.28 16.78 10.72 8.46 

桐昆股份 12.32 4.78 269.43 15.79 7.33 4.67 
 

 

  

资料来源：wind 一致预期，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

1、主要原材料及产品价格波动风险：公司原材料及产品市场价格均有可能受大宗商品、
国际政治经济局势、宏观经济发展状况、市场供求关系的影响而呈现出较大幅度波动，进
而可能对公司的经营情况、业绩水平稳定性产生一定影响。 

2、行业竞争加剧风险：2022 年-2023 年是国内多套大型炼化装置及长丝装置投产的年份，
若需求不及预期，可能造成行业竞争加剧的风险。 

3、 印度BIS认证进度缓慢，长丝出口走弱风险：2023年1-5月长丝出口印度总量同比+248%，
7 月份印度将开始 BIS 认证，长丝出口有走弱风险； 

4、美国去库不及预期，外需复苏缓慢风险：2021-2022 年美国经历了较长的累库过程，
当前美国纺服消费数据走弱，存在去库不及预期风险； 

5、印尼项目进展不及预期风险：项目审批具有不确定性，可能导致项目落地时间不及预
期的风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 11,332.49 11,669.97 5,943.92 7,269.42 9,185.63  营业收入 59,130.95 61,993.35 74,299.03 90,867.71 103,770.93 

应收票据及应收账款 363.82 794.59 443.73 898.46 835.32  营业成本 52,614.91 59,988.14 68,347.68 82,198.93 92,667.44 

预付账款 577.97 380.34 840.05 551.01 1,016.73  营业税金及附加 146.89 152.09 182.28 222.92 254.58 

存货 5,340.84 7,385.65 3,962.64 10,672.81 4,936.09  销售费用 80.01 100.93 148.60 181.74 207.54 

其他 1,126.22 2,231.68 1,309.04 1,575.14 1,730.78  管理费用 994.76 1,192.92 1,114.49 1,453.88 1,764.11 

流动资产合计 18,741.35 22,462.24 12,499.37 20,966.84 17,704.55  研发费用 1,459.73 1,654.66 1,857.48 2,362.56 2,801.82 

长期股权投资 17,129.29 18,502.12 18,602.12 18,702.12 18,802.12  财务费用 327.08 426.72 500.51 391.31 91.35 

固定资产 18,665.02 23,398.59 29,016.98 31,148.36 31,167.55  资产/信用减值损失 (32.58) (174.03) (39.13) (39.13) (39.13) 

在建工程 9,087.81 20,482.58 13,489.55 8,693.73 5,816.24  公允价值变动收益 (19.71) 29.99 (325.14) 53.46 72.74 

无形资产 1,989.59 2,293.98 2,206.61 2,119.24 2,031.88  投资净收益 4,438.42 1,231.94 1,025.21 2,035.66 3,628.54 

其他 4,081.85 3,000.52 2,728.36 3,273.25 3,000.41  其他 (8,873.57) (2,247.48) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 50,953.56 67,677.79 66,043.62 63,936.70 60,818.19  营业利润 7,995.02 (362.52) 2,808.95 6,106.35 9,646.25 

资产总计 69,694.91 90,140.03 78,542.99 84,903.54 78,522.74  营业外收入 39.91 45.03 40.23 41.72 42.33 

短期借款 12,775.73 19,506.81 17,630.21 14,686.01 0.00  营业外支出 57.99 7.89 22.72 29.54 20.05 

应付票据及应付账款 8,565.91 12,498.85 11,501.35 15,599.33 16,278.07  利润总额 7,976.94 (325.39) 2,826.46 6,118.54 9,668.53 

其他 5,105.90 5,953.37 4,391.83 5,286.15 5,524.60  所得税 624.56 (461.80) 565.29 1,223.71 1,933.71 

流动负债合计 26,447.53 37,959.04 33,523.39 35,571.48 21,802.68  净利润 7,352.38 136.42 2,261.17 4,894.83 7,734.83 

长期借款 6,375.82 15,315.16 6,547.58 6,547.58 6,547.58  少数股东损益 20.18 6.21 38.96 106.84 218.04 

应付债券 0.00 0.00 392.10 130.70 174.27  归属于母公司净利润 7,332.20 130.21 2,222.21 4,787.99 7,516.79 

其他 491.99 741.13 507.67 580.26 609.69  每股收益（元） 3.04 0.05 0.92 1.99 3.12 

非流动负债合计 6,867.80 16,056.29 7,447.35 7,258.54 7,331.53        

负债合计 33,690.06 55,133.62 40,970.73 42,830.02 29,134.21        

少数股东权益 168.59 308.38 344.60 445.12 653.73  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 2,411.12 2,411.12 2,411.12 2,411.12 2,411.12  成长能力 
     

资本公积 13,731.54 13,732.24 13,732.24 13,732.24 13,732.24  营业收入 29.01% 4.84% 19.85% 22.30% 14.20% 

留存收益 19,680.96 19,158.59 21,224.12 25,728.74 32,920.59  营业利润 169.24% -104.53% -874.84% 117.39% 57.97% 

其他 12.64 (603.93) (139.82) (243.70) (329.15)  归属于母公司净利润 157.58% -98.22% 1606.64% 115.46% 56.99% 

股东权益合计 36,004.85 35,006.41 37,572.26 42,073.52 49,388.52  获利能力      

负债和股东权益总计 69,694.91 90,140.03 78,542.99 84,903.54 78,522.74  毛利率 11.02% 3.23% 8.01% 9.54% 10.70% 

       净利率 12.40% 0.21% 2.99% 5.27% 7.24% 

       ROE 20.46% 0.38% 5.97% 11.50% 15.42% 

       ROIC 25.27% -0.06% 4.56% 9.43% 14.14% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 7,352.38 136.42 2,222.21 4,787.99 7,516.79  资产负债率 48.34% 61.16% 52.16% 50.45% 37.10% 

折旧摊销 2,382.27 2,710.94 3,462.01 3,751.80 3,945.68  净负债率 27.61% 75.69% 54.43% 39.28% 0.14% 

财务费用 561.54 692.63 500.51 391.31 91.35  流动比率 0.70 0.57 0.37 0.59 0.81 

投资损失 (4,438.42) (1,231.94) (1,025.21) (2,035.66) (3,628.54)  速动比率 0.50 0.39 0.25 0.29 0.59 

营运资金变动 (5,390.85) (545.75) 1,790.61 (3,173.01) 6,367.85  营运能力      

其它 2,327.01 (689.71) (286.18) 160.30 290.78  应收账款周转率 223.22 107.03 120.00 135.40 119.70 

经营活动现金流 2,793.94 1,072.59 6,663.94 3,882.73 14,583.91  存货周转率 14.41 9.74 13.09 12.42 13.30 

资本支出 13,735.48 20,267.12 2,333.47 1,027.40 1,070.58  总资产周转率 1.01 0.78 0.88 1.11 1.27 

长期投资 4,472.77 1,372.83 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (28,729.61) (37,931.83) (2,855.04) (300.61) 1,212.81  每股收益 3.04 0.05 0.92 1.99 3.12 

投资活动现金流 (10,521.35) (16,291.88) (421.57) 826.79 2,383.38  每股经营现金流 1.16 0.44 2.76 1.61 6.05 

债权融资 8,521.05 16,465.34 (12,273.11) (2,990.46) (14,631.26)  每股净资产 14.86 14.39 15.44 17.27 20.21 

股权融资 2,355.95 (615.86) 304.68 (393.57) (419.82)  估值比率      

其他 (336.09) (3,024.50) 0.00 0.00 0.00  市盈率 4.78 269.43 15.79 7.33 4.67 

筹资活动现金流 10,540.91 12,824.98 (11,968.42) (3,384.03) (15,051.08)  市净率 0.98 1.01 0.94 0.84 0.72 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.71 12.45 7.74 4.70 2.36 

现金净增加额 2,813.49 (2,394.32) (5,726.05) 1,325.49 1,916.21  EV/EBIT 5.87 29.66 15.64 7.38 3.31 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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