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股价走势 

乘涤纶新周期东风，化纤航母再启航 
  
二十余年深耕主业，打造长丝一体化龙头 

公司成立于 2000 年 2 月，专注于民用聚酯纤维领域，拥有 20 多年的聚酯
纤维生产、研发经验，注重产业链一体化布局，目前拥有 740 万吨涤纶长
丝、120 万吨短纤、500 万吨 PTA，主要产品产能均居国内前列，随着聚酯
产能和一体化建设的不断发展，公司拥有了从上游 PTA 到下游涤纶长丝的
垂直供应体系，有效保证了原料供应降低原料波动对价格影响；产品差异
化程度高，拥有超过 1000 余个聚酯纤维品种。 

公司应用“5G+工业互联网”技术，实现超 10 万台（套）设备的全要素连
接，实现了 14 道核心生产环节的全智能化生产，助力公司实现高效运营，
公司三费成本较低，主要产品毛利率处于行业领先地位。 

扩产周期尾声，涤纶有望迎来新周期 

过去一轮产能扩张相对温和：2018-2023 年 1-10 月，涤纶长丝平均产能增
速 AAGR 仅为 7.0%，2017-2023 年 1-10 月长丝需求 AAGR 8.0%，产能与需
求的同步扩张打下了良好的供需基础，2018-2023 年 1-10 月长丝行业开工
率平均达到 83%。 

长丝扩产周期基本结束，产能或将进入较长时间的低速增长期，2024 年国
内新产能预计 141 万吨左右，产能增速仅为 2.6%，考虑到明年或仍有企业
搬迁或退出，实际产能净增速或明显低于该值。需求端韧性较强：随着国
内经济的逐步复苏，内需端仍有望逐步好转；海外库存持续去化，明年或
将开启补库进程，拉动外需增长。 

炼化稀缺性显现，出海布局正当时 

2023 年 10 月，国家发改委等 4 部门发文，提出“到 2025 年，国内原油一
次加工能力控制在 10 亿吨以内，千万吨级炼油产能占比 55%左右，严控新
增炼油产能”；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，炼化项目稀缺性显现。 

公司计划在印尼建设 1600 万吨炼化一体化项目，股权占比 44.1%，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。 

盈利预测与评级：考虑到涤纶长丝或将进入新一轮景气周期，我们给予公
司 2023/2024/2025 年归母净利润预测 11/20/25 亿，2023 年 12 月 1 日股价
对应的 PE 分别为 16/9/7 倍；考虑到公司主业供需格局的改善及印尼炼化
项目的成长性，给予公司 2024 年 12 倍估值，目标价 16 元，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期风险；印尼项目进展不及预期风险；资产负债率
提升风险；宏观环境变化及依赖单一市场的风险 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 44,770.03 50,787.33 60,944.80 69,477.07 73,729.06 

增长率(%) 21.05 13.44 20.00 14.00 6.12 

EBITDA(百万元) 6,290.75 3,746.37 4,841.16 5,952.69 6,402.62 

归属母公司净利润(百万元) 2,253.98 (205.06) 1,138.40 2,027.72 2,479.53 

增长率(%) 273.77 (109.10) (655.16) 78.12 22.28 

EPS(元/股) 1.47 (0.13) 0.74 1.33 1.62 

市盈率(P/E) 8.12 (89.28) 16.08 9.03 7.38 

市净率(P/B) 1.11 1.17 1.09 0.98 0.88 

市销率(P/S) 0.41 0.36 0.30 0.26 0.25 

EV/EBITDA 4.88 7.66 5.68 4.41 3.01   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 深耕涤纶二十载，打造中国化纤标杆 

新凤鸣集团股份有限公司成立于 2000 年 2 月，总部坐落在中国化纤名镇--桐乡洲泉，公
司拥有 20 多年的聚酯纤维生产、研发经验，引进了当今世界最先进的聚酯装置和纺丝设
备，专注于民用聚酯纤维领域，公司注重产品差异化布局及产业链一体化，拥有超过 1000

余个聚酯纤维品种；业务围绕涤纶主业，集 PTA、聚酯、纺丝、长丝/短纤、加弹、进出口
贸易为一体，下设浙江桐乡、湖州、平湖、江苏徐州四大基地二十余家子公司；在众多工
厂的情况下，公司应用“5G+工业互联网”技术，实现超 10 万台（套）设备的全要素连接，
实现了 14 道核心生产环节的全智能化生产，成为国家级智能制造标杆企业，也成为化纤
企业拥抱数字化、迈向高质量发展的样板之一。 

在 2023 年 9 月全国工商联发布的“2023 中国民营企业 500 强”榜单中，新凤鸣控股集团
位列 100 位，这是新凤鸣首次挺进前 100，较去年上升 23 名，同时发布的还有“2023 中
国制造业民营企业 500 强”榜单，公司位列 63 位，较去年上升 9 名。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告等，天风证券研究所 

 

1.1. 产业链差异化与一体化布局 

公司主要业务为民用涤纶长丝、短纤及其主要原材料之一 PTA 的研发、生产和销售。其中，
涤纶长丝的主要产品为 POY、FDY 和 DTY，主要应用于服装、家纺和产业用纺织品等领域；
涤纶短纤以棉型、水刺、涡流纺、三维中空、彩纤等为主，主要应用于棉纺行业，单独纺
纱或与棉、粘胶纤维、麻、毛、维纶等混纺，所得纱线用于服装织布为主，还可用于家装
面料，包装用布，充填料和保暖材料等。 

截至 2023 年 6 月，公司已拥有民用涤纶长丝产能 740 万吨，以及涤纶短纤产能 120 万吨，
公司继续稳步投放涤纶长丝和涤纶短纤产能。同时公司 500 万吨 PTA 已满额达产，它是新
凤鸣打造涤纶长丝完整产业链战略规划中，向上游原材料环节延伸的第一步。公司 PTA 扩
产项目也在持续推进中，目前已规划了 540 万吨的 PTA 项目，公司预计到 2026 年上半年，
公司 PTA 产能将达到 1,000 万吨。 

 

图 2：公司 2023 年中期主要产能 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：公司 2023 年产业链结构 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

长丝产能领跑，毛利率领先：公司的主要产品为各类民用涤纶长丝和涤纶短纤，包括了以
POY、FDY、DTY 为主的涤纶长丝和棉型、水刺、涡流纺、三维中空、彩纤等类型的涤纶
短纤。截至 2023 年 6 月，公司涤纶长丝产能为 740 万吨，涤纶长丝的国内市场占有率超
过 12%，是国内规模最大的涤纶长丝制造企业之一。2022 年公司涤纶丝总产量 573.47

万吨，其中 POY 产量 388.17 万吨，DTY 产量 65.66 万吨，FDY 产量 119.64 万吨，分
别占到 67.69%，11.45%，20.86%。 

 

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：wind，天风证券研究所 
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图 6：DTY 毛利率同行业对比  图 7：FDY 毛利率同行业对比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 公司经营情况 

公司现具有桐乡洲泉、湖州东林、平湖独山、徐州新沂四大基地。截止至 23 Q2，桐乡洲
泉基地和湖州东林基地全部为聚酯纤维生产基地，合计最大产能超 600 万吨；平湖独山主
要为 PTA 生产基地，现 PTA 产能 500 万吨并将在 2026 达到千万吨级别产能，同时已于
2021 年 7 月和 2022 年 2 月分别投产了 60 万吨、30 万吨智能化、功能性差别化聚酯纤维；
徐州新沂基地于 2021 年 5 月正式开工建设，现已拥有 60 万吨短纤、80 万吨长丝产能，
同时该基地已拿到近 60 万吨标煤的能耗指标。 

产品结构丰富，营收增速健康：2022年公司实现营业收入 507.87亿元，同比增长 13.44%；
归母净利润-2.05 亿元，同比下降 109.10%。公司主营业务收入主要由 POY、DTY、FDY

产品贡献，其余产品包括短纤、精对苯二甲酸（PTA）、聚酯切片等；2016-2022 年主营业
务收入年化增速达到 19.45%；从毛利结构上看，POY 同样占比最高。 

产品毛利率方面，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 年均出现大幅下降，其主要系 2022 年原油价格影响，
公司原料成本大幅上涨所致。 

 

图 8：公司 2016-2023Q1-3 营业收入与增速（单位：亿元，%）  图 9：公司 2016-2023Q1-3 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 10：公司 2016-2023Q1-3 归母净利润与增速（单位：亿元，%）  图 11：公司 2016-2022 产品主营收入结构（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：东方财富 Choice，天风证券研究所 

 

 

图 12：公司 2016-2022 产品毛利结构（单位：亿元）  图 13：公司 2016-2022 年主要产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：东方财富 Choice，天风证券研究所  资料来源：东方财富 Choice，天风证券研究所 

 

1.3. 公司股权结构 

截至 2023 年三季度末，公司股权结构较为稳定：前四大股东分别为庄奎龙、新凤鸣控股
集团有限公司、桐乡中聚投资有限公司、屈凤琪，合计直接持有公司 54.18%的股权。上
述股东中，庄奎龙为公司控股股东，新凤鸣控股集团有限公司、桐乡市中聚投资有限公司
为庄奎龙控制的企业，屈凤琪为庄奎龙妻子。 

2022 年 3 月 7 日，新凤鸣集团股份有限公司发布公告称将使用自有资金以集中竞价交易
方式回购公司股份，回购资金总额不低于人民币 1.50 亿元，不超过人民币 3.00 亿元，回
购价格为不超过人民币 18.00 元/股。截至 2023 年三季度报告期末，公司回购专用证券账
户中持有公司股份 23,088,491 股，占目前公司总股本的 1.51%。 

 

图 14：公司股权结构：截至 2023 年 Q3 
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资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

2. 扩产周期结束，涤纶长丝有望迎来新周期 

2.1. 2024-2025 年产能增速 AAGR=1.6%，长丝进入低速扩张期 

过去一轮产能扩张相对温和：2018~2023 年 1-10 月，涤纶长丝行业进入新一轮产能扩张，
产能由 3882 万吨增长至 5383 万吨，平均年增长率 AAGR 仅为 7.0%，根据图 17 中的数据
对比，长丝产能增速在一众化学品中处于偏低增速，2018-2023 年乙烯产能增速 AAGR 为
15%、丙烯 9%、PX 21%、PTA 10%、苯乙烯 18%、苯酚 19%； 

需求韧性同样较强，2017~2023 年 1-10 月长丝需求 AAGR 8.0%，略高于产能增速，特别
今年以来，我国生产生活有序恢复、消费场景拓展、促消费政策落地带动纺织品服装内需
实现较好增长，根据 CCFEI 统计数据，1-10 月份长丝国内表观消费增速达到 14.6%。 

产能与需求的同步扩张打下了良好的供需基础，2018~2023 年 1-10 月长丝行业开工率平
均达到 83%，处于历史上相对较高时期，较 2012-2016 年的行业低迷期开工率提升了 10%

左右。 

龙头企业继续加速扩张包括重组次新产能，老牌中小企业则主动或者被动退出，六家头部
企业长丝产能由 2017 年 1483 万吨增长至 2022 年 3049.5 万吨，CR6 由 41%提升至 61%，
行业集中度进一步提升，龙头企业话语权不断增强。 

 

 

图 15：长丝产能及增速：万吨，%  图 16：长丝开工率：% 

 

 

 

资料来源：CCFEI，CCF，天风证券研究所  资料来源：CCFEI，天风证券研究所 
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图 17：主要石化产品产能增速：  图 18：行业集中度： 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，中纤网，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，CCFEI，天风证券研究所 

 

未来长丝或将进入较长的低速扩能期：进入 2024 年，长丝扩产周期基本结束，产能或将
进入较长时间的低速增长期，从具体项目来看，2024 年国内预计有桐昆嘉通能源 30 万吨、
新凤鸣新拓 36 万吨、荣盛 50 万吨、盛虹 25 万吨再生丝投产，合计 141 万吨左右，产能
增速仅为 2.6%，考虑到明年或仍有企业搬迁或退出，实际产能净增速或明显低于该值。 

本轮产能低增长持续时间可能长于前几轮，龙头企业扩张放缓，中小企业仍在持续退出。 

 

表 1：涤纶长丝新产能梳理：万吨 

        项目                产能                 产品             投产时间  

桐昆嘉通能源 CP7 30 半光 POY 2023 年底或 2024 年初 

新凤鸣新拓 CP3 36 半光 POY 2024 年 

荣盛盛元 50 半光 POY+FDY 2024 年 

盛虹 25 再生丝 2023 年底或 2024 年初 

2024 年合计 141     

盛虹 50  超仿真功能性纤维 —— 
 

 

  

资料来源：CCF，各公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 内需韧性强，外需弹性大：需求或有长期支撑 

1-10 月国内纺服零售同比+10.2%，产业链库存压力较小： 

内销方面，得益于扩大内需系列政策的实施显效等，我国纺织品服装消费存量能够得到保
证，同时其增量有待挖掘，如消费圈层丰富、产业用纺织品应用领域持续拓展、网络零售
新业态层出不穷等，需求潜力得到有效释放，据国家统计局数据，1-10 月我国纺服累计零
售额为 11126 亿元，同比增长 10.2%，较 2021 年增长 2.4%；其中 10 月份零售额为 1207

亿元，同比增长 7.5%，纺服消费延续复苏趋势。 

国内纺服库存压力不大：2023 年 10 月份，中国纺织服装、服饰业产成品存货金额 1000.5

亿元，同比-2%，处于季节性偏中位区间，纺服产业库存压力有限。 

 

图 19：中国纺服零售：亿元   图 20：中国纺服库存同比：% 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

乙烯 6% 9% 4% 7% 10% 25% 27% 15% 8% 11% 6% 13%

聚乙烯 2% 6% 5% 7% 5% 13% 24% 4% 9% 20% 16% 1%

丙烯 16% 12% 4% 3% 8% 7% 13% 9% 14% 16% 14% 2%

聚丙烯 6% 13% 9% 4% 9% 17% 13% 8% 15% 19% 14% 6%

丙烯酸 9% -5% 5% 14% 6% 3% 6% 0% 18% 5% 14% 0%

PX 13% 0% 1% 1% 46% 23% 14% 21% 19% 7% 0% 12%

PTA -5% 6% 11% 5% 9% 12% 4% 11% 16% 10% 9% 6%

涤纶 6% 5% 3% 10% 7% 7% 7% 5% 8% 2% 1% 0%

苯乙烯 6% 17% 7% 3% 2% 26% 20% 19% 35% 11% 6% 4%

苯酚 14% 0% 0% 9% 0% 27% 0% 25% 51% 2% 16% 14%

丙酮 14% 0% 0% 9% 0% 27% 0% 26% 51% 3% 16% 15%
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

海外库存持续去化，明年或将开启补库进程： 

2021 年下半年至 2022 年，美国纺服经历了一波快速累库，2022 年 6、7 月份，零售商和
批发商库存同比增速一度分别达到 32%和 74%，据纺织网显示，在高库存压力下，批发商、
零售商选择通过降低服装进口来达到库存优化的效果，同时也导致主要的服装出口国 2023

年纺服出口承压，但近期数据已出现边际改善迹象： 

截至 10 月底，越南纺织品服装出口总额超 330 亿美元，同比下降 12.45%，其中 10 月份情
况较为乐观，出口额超 32 亿美元，环比增长 5.28%，较去年同期增长 2.96%。 

截至 8 月份，印度纺织品及其副产品累计出口金额 141 亿美元，同比下降 11%，其中 8 月
份出口金额 29 亿美元，环比增长 5%，同比增长 6%。 

2023 年 1-10 月，我国纺织品服装累计出口额 2457.18 亿美元，同比下降 9.22%；其中纺
织品出口 1125.53 亿美元，同比下降 9.8%，服装出口 1331.64 亿美元，同比下降 8.7%。10

月，我国纺织品服装出口总额 229.66 亿美元，同比降幅 8.23%，出口金额仍在持续下降，
纺服出口承压运行。 

美国纺服库存有效去化：截至 9 月份，批发商库存 345 亿美元，零售商库存 623 亿美元,

同比-18.8/+2.5%，库存已经得到有效去化，但仍处于偏高区间；同时由于零售端数据走弱，
美国批发商库销比偏高，截至 9 月份，批发商库销比 2.74，较 2016-2020 年均值 2.2 仍有
去化空间。纺织网行业专家认为，随着美国服装面料库存持续去化，明年二季度可能会开
启补库行情。 

 

图 21：美国服装销售金额：%  图 22：美国服装库存同比：% 

 

 

 

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 23：美国库销比  图 24：中国服装出口当月值 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

一体化优势下，长丝出口加速： 

截至 2021 年，中国聚酯化纤产能占全球的 74%，且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，产业链一体化优势明显，以 PTA 为例，2023 年 7-11 月，中国 CFR

华东 PTA 均价 787 美元/吨，CFR 印度 PTA 均价 848 美元/吨，价差达到 62 美元/吨，低价
原料是中国长丝的重要竞争力来源。 

近年来，出于关税、环保政策、产业转型升级、劳动力成本等多方考量，纺织服装订单正
在逐步流向东南亚国家；但就涤纶长丝本身而言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。 

下游产业的转移使得海外的长丝需求增加，中国长丝出口量快速增长，2013-2022 年，中
国涤纶长丝平均出口增速达到 12%；2023 年 1-10 月，中国长丝出口量达到 341.1 万吨，
同比增长 26%。 

 

图 25：2021 年全球聚酯纤维产能分布  图 26：涤纶长丝出口：万吨 

 

 

 

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. 替代效应持续，贡献额外需求增量 

涤纶纤维作为应用广泛的化学纤维，其具有良好的成纤性能和机械性能，强度高、耐光、
耐热和耐酸碱性好，具有良好的加工性和易纺性，可纯纺、混纺或交织。涤纶面料耐洗耐
磨、免烫抗皱，在服装、家纺、装饰和产业用等领域被广泛应用，是应用广泛的一种化纤。 

近年来，涤纶长丝对其它纤维表现出一定的替代性，在几种常见的纤维种类中，中国市场
涤纶所占的比重由 2016 年的 66%提升至 2022 年的 70%，从趋势上来看，2019-2022 年替
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代效应进入平台期，市占率在 70%左右震荡；进入 2023 年，由于棉价上涨，涤-棉价差进
一步拉大，替代效应有所增强，部分涤类产品替代棉类产品，仿棉长丝（涤纶长丝）替代
纱线产品；防晒服领域替代锦纶纤维。 

长期来看，我们认为涤纶优异的材料性能及低廉的价格或长期驱动对其它纤维的替代，贡
献长丝的额外需求增量。 

 

图 27：中国重点纤维消费量及长丝份额：万吨，%  图 28：中国涤纶棉花价格价差：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，百川资讯，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 中国引领全球 PTA 扩张，行业或仍将处于低迷期 

近年来，全球 PTA 产业持续扩张，产能由 2019 年 0.96 亿吨增加至 2023 年的 1.21 亿吨，
年均产能增速达到 5.6%；中国引领全球 PTA 产能扩张，中国 PTA 产能由 2020 年的 5695.5

万吨增长至 2023 年的 7997.5 万吨，在全球 PTA 中的比重持续提高，由 2020 年的 58%增
加至 2023 年的 66%。 

产业链一体化是 PTA 的重要特征：基于 PTA 产业链上下游较长，各环节关联度高的特点，
行业内主流企业多进行产业链上下游一体化布局，目前行业内主流企业大多在原料端 PX

或需求端聚酯等领域进行了配套产能的建设，有效降低生产、销售成本的同时也进一步增
强了产业链上下游供需的稳定性，我国 PX 进口依存度在历史上一度接近 60%，近年来随着
PX 的大量投产，2023 年国内 PX 产能达到 4381 万吨，占全球产能比重由 2020 年的 36%

提高至 2023 年的 50%，进口依存度下降至 22%。 

图 29：2023 全球 PX 产能分布  图 30：2023 全球 PTA 产能分布 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

2020 年开始，PTA 进入新一轮产能扩张周期，大型 PTA 装置集中投产，2023 年产能扩张
达到巅峰，年度净新增产能达到 1217 万吨，产能增速高达 18%，完全抵消了下游聚酯扩产
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大年的影响；从开工率上来看，由于近年来产能的高速扩张，开工率趋势下行，2019 年年
度平均开工率达到 82%，到 2023 年下降至 69%；产能过剩下行业利润低迷，常处于亏损状
态。 

根据卓创统计数据，未来 5 年国内仍有接近 3000 万吨的 PTA 产能计划投放，PTA 行业竞
争或将进入白热化，缺乏产业链上下游配套或者缺乏周边地域产业配套的 PTA 装置将面临
更大的生存压力，尤其是部分中小型 PTA 装置的生存空间有限，预估部分长期停车产能难
以重启，未来大概率被市场淘汰。根据卓创资讯估计，未来 5 年或将有超过 1000 万吨的
落后 PTA 和中型 PTA 淘汰。 

图 31：PTA 产能及增速：万吨，%  图 32：PTA 负荷：% 

 

 

 

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

近年来随着龙头企业的扩能，PTA 行业开始出现集中化和规模化的产能趋势，集中度不断
提高，CR4 占比由 2019 年的 45.34%上升至 2023 年的 63.90%；PTA 行业一体化配套格局
不断强化，下游聚酯地域分布较为集中，华东市场为 PTA 唯一现货市场，预估 2023 年
PTA 行业形成 PX-PTA-聚酯一体化装置配套的 PTA 产能占 PTA 总产能的 70%以上。 

图 33：PTA CR4 集中度   图 34：PTA 盈利：元/吨 

 

 

 

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

 

PTA 核心成本竞争力在于设备和工艺，是典型的后发优势行业，越晚投产规模越大的装置
成本越低，原因在于大容量技术带来的规模经济以及工艺技术提升，物耗能耗均有所降低；
技术和规模的不断迭代，低成本新装置的不断投产导致行业成本重心大幅下移，过去十年，
PTA 边际成本从 1000 元/吨大幅下降至 500 元/吨，单一装置规模也从最初的 60 万吨/年提
升至目前的 200 万吨/年。2019 年投产的两套装置为例，其单线规模都超过了 200 万吨/

年，分别采用了 BP 最新技术和英威达 P8 技术，物耗能耗均有所降低，预计吨成本节省
100～150 元/吨，相比此前 PTA 最低吨成本还要降低 20%。 
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4. 布局短纤赛道，打开棉纺纤维领域成长空间 

涤纶短纤是由聚酯纺成丝束切断后得到的纤维，涤纶短纤作为合成纤维的重要类别之一，
其主要应用领域是棉纺行业，可以单独纺纱或与棉花、粘胶纤维等采用混纺的形式，所得
纱线用于服装织布，除此之外，涤纶短纤还用于家装面料、包装用布、填充料和保暖材料。 

2017 年，受禁废政策影响，涤纶短纤反替代需求提振下，企业纷纷规划短纤项目，由于投
产周期需要 15-24 个月，2018-2020 年迎来短纤的投产高峰期，平均年增长率 AAGR 6.8%，
消费增速高达 13.7%，行业开工率由 2018 年的 72%提升至 2020 年的 83%，短纤盈利持续向
好，行业供销两旺；  

进入 2022 年短纤产能增速再次上升，2022/2023 年行业新增产能达到 90/88 万吨，行业产
能增长至 1067 万吨，产能增速分别为 10.1%/9.0%，但需求受多种因素影响，2022 年一度
出现负增长，行业供大于求，2022 年开工率大幅下跌至 74%，利润表现持续低迷。 

 

图 35：短纤供需：万吨，%  图 36：短纤价格及盈利：元/吨 

 

 

 

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

 

未来几年，仍有大量的短纤项目计划投产，根据百川资讯数据显示，2023 年底-2025 年，
国内有 5 家企业规划合计 203 万吨短纤产能，若全部投放，预计两年合计仍有 19%的产能
增速，随着涤纶短纤行业已处于成熟期，产品逐步发展为以常规性产品为主到多种差别化
涤纶短纤产品共同发展，在当前行业已经供大于求的背景下，短纤行业竞争或将持续加剧。 

 

表 2：涤纶短纤新增产能统计：万吨/年 

                            产能           地址                投产时间 

新凤鸣新拓 30 新沂 2023 

宿迁逸达 30 宿迁 2023 

仪征化纤 10 仪征 2023 

仪征化纤 13 仪征 2023 

富威尔 5 珠海 2023 

合计 88 
  

新疆中泰 25 新疆 2023 年底 

吉兴 60 四川 2024 

宿迁逸达 30 江苏 2024 

桐昆 60 江苏 2024 

四川能投 28 江苏 2025 
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资料来源：隆众资讯，百川资讯，新疆维吾尔自治区农业农村厅官网，天风证券研究所 

从三大棉纺材料的替代关系上来看，粘胶的比重相对稳定，近年来一直维持 20%左右比重；
而棉花和涤短的替代作用较强，棉花的比例趋势下行，2018-2020 年下滑较快，一是由于
总体市场消费降级影响，往成本最低的涤纶板块转移；二是国外对新疆棉制品的抵制，三
是新疆疫情导致了新疆整体管控影响当地生产加工及运输，整体对原料棉花需求缩减；最
后是疫情导致的涤短无纺防疫需求及家纺填充等需求增加。短纤主要应用在棉纺上，对棉
花的替代作用，比例逐渐上升。 

图 37：三大棉纺原料消费情况：万吨  图 38：三大棉纺原料消费占比：% 

 

 

 

资料来源：wind，百川资讯，天风证券研究所  资料来源：wind，百川资讯，天风证券研究所 

 

5. 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
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 39：泰昆石化（印尼）有限公司股权结构：截至 2023 年 6 月 

 

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
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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 

 

从一滴油到一匹布，强化产业链一体化优势：到 2025 年，预计公司将拥有 770 万吨 PTA，
780 万吨长丝、120 万吨短纤的生产能力，对上游大宗原料对二甲苯（PX）的年需求量将
在 500 万吨左右。而 PX 先于 PTA 和聚酯结束扩产周期，产业链利润分配依旧会偏向 PX

环节；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，有助于强化公司的全产业链竞争优势。 

布局“蓝海”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。 

 

6. 盈利预测与估值 

6.1. 盈利预测假设 

涤纶长丝方面：2023 年公司长丝产能 740 万吨，预估 2024-2025 年长丝产能维持在 780

万吨；分别给予 2023/2024/2025 年长丝开工率 91%/95%/97%，对应的长丝产量分别为
673/741/757 万吨；产品结构中，假设仍维持 2022 年比例，即 POY/FDY/DTY 比重分别为
68%/21%/11%；考虑到长丝投产放缓叠加需求不断复苏，盈利能力有望持续改善，综合毛利
率逐步回升。 

短纤方面：2023-2025 年公司短纤产能维持 120 万吨，考虑到 2023 年新增的短纤装置未
能全部释放产能，给予 2023/2024/2025 年短纤开工率 90%/95%/100%，对应的产量分别为
108/114/120 万吨，考虑到未来海内外纺服消费逐步复苏的预期叠加对棉花的替代性持续，
预计短纤毛利趋势小幅回升。 
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PTA 方面：公司 2023-2024 年 PTA 产能维持 500 万吨，2025 年新增 270 万吨 PTA 达到 770

万吨产能，根据测算未来几年公司 PTA 存在一定缺口，需要维持一定的外采量；根据过去
几年的经验值，公司仍维持一些 PTA 销售以保持灵活性，假设公司 2023-2025 年 PTA 销
售量为 50/70/80 万吨。 

 

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 339 405 389 427 494 518 

  
营收 166 267 273 293 342 362 

  
成本 160 238 265 276 318 337 

  
毛利 6 29 7 17 24 25 

 
FDY 销量 80 87 118 129 150 157 

  
营收 45 63 91 99 116 123 

  
成本 41 54 85 88 101 107 

  
毛利 5 9 6 11 14 15 

 
DTY 销量 34 43 62 67 78 82 

  
营收 23 38 53 57 67 71 

  
成本 21 33 52 54 62 66 

  
毛利 2 5 2 3 5 5 

 
短纤 销量 0 1 47 108 114 120 

  
营收 0 0 32 70 75 81 

  
成本 0 0 31 69 72 77 

  
毛利 0 0 1 1 3 4 

石化板块 PTA 销量 164 95 37 50 70 80 

  
营收 50 39 19 26 36 42 

  
成本 46 39 19 25 34 38 

  
毛利 3 1 0 1 2 3 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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6.2. 盈利预测与估值 

考虑到涤纶未来几年有望进入产能低速增长期，而需求端长期有良好支撑，涤纶长丝或将
进入新一轮景气周期，我们给予公司 2023/2024/2025 年归母净利润预测 11/20/25 亿，2023

年 12 月 1 日股价对应的 PE 分别为 16/9/7 倍，考虑到公司主业供需格局的改善及印尼炼
化项目的成长性，给予公司 2024 年 12 倍估值，目标价 16 元，首次覆盖，给予“买入”
评级。 

表 5：可比公司估值 PE：2023 年 12 月 1 日 

2020     2021       2022   2023E      2024E   2025E  

荣盛石化 14.56 8.30 31.86 50.27 14.62 9.84 

恒力石化 7.15 6.20 41.54 12.07 8.43 6.76 

桐昆股份 11.38 4.42 248.87 18.90 8.55 6.07 

海利得 24.46 10.70 18.53 15.20 12.03 10.51 

平均值 14.39 7.41 85.20 24.11 10.91 8.30 

新凤鸣 30.36 8.12 -89.28 16.09 9.03 7.38 
 

 

  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

7. 风险提示 

1、需求不及预期风险：内需在 2023 年集中爆发，尤其是家纺、酒店的更换需求可能会透
支后续的需求；外需美国纺服消费数据走弱，海外补库强度或有可能不及预期。 

2、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。 

3、资产负债率升高的风险：印尼炼化项目投入资金较大，或有可能导致公司负债率提升
的风险。 

4、宏观环境变化及依赖单一市场的风险：随着经济全球化、一体化的加速，如果未来全
球经济发生较大波动，公司的经营业绩也可能会随着民用涤纶长丝行业的调整而出现下降
的风险；公司自成立以来一直专注于民用涤纶长丝领域，公司的经营受涤纶长丝行业变化
的影响较大，如果下游对涤纶长丝的需求下降，则有可能对公司的经营业绩产生不利影响。 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19 

 

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 5,646.54 6,289.08 4,875.58 5,558.17 12,736.71  营业收入 44,770.03 50,787.33 60,944.80 69,477.07 73,729.06 

应收票据及应收账款 535.23 576.00 439.75 957.35 484.19  营业成本 40,066.81 48,903.83 56,800.55 64,057.86 67,830.74 

预付账款 407.84 501.10 371.59 661.89 470.52  营业税金及附加 99.72 90.46 108.56 123.75 131.33 

存货 3,221.61 3,718.82 2,964.69 5,186.36 2,924.98  销售费用 73.01 84.50 97.51 111.16 110.59 

其他 1,142.54 820.33 1,028.18 945.30 1,004.15  管理费用 526.67 651.98 731.34 798.99 811.02 

流动资产合计 10,953.76 11,905.33 9,679.79 13,309.06 17,620.55  研发费用 915.21 1,077.91 1,218.90 1,389.54 1,474.58 

长期股权投资 273.06 327.27 427.27 527.27 627.27  财务费用 520.01 548.87 568.39 474.33 298.30 

固定资产 20,100.82 22,615.31 22,419.73 21,370.22 19,868.74  资产/信用减值损失 (18.99) (169.66) (51.98) (51.98) (51.98) 

在建工程 2,488.05 3,062.63 2,531.31 1,765.66 1,382.83  公允价值变动收益 (1.36) (21.28) (15.73) (0.30) 5.44 

无形资产 1,636.85 1,744.85 1,674.77 1,604.69 1,534.61  投资净收益 4.20 22.42 20.00 20.00 20.00 

其他 2,055.86 1,648.68 1,867.63 1,831.99 1,749.71  其他 (66.49) 127.49 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 26,554.64 29,398.73 28,920.72 27,099.83 25,163.16  营业利润 2,651.22 (529.20) 1,371.85 2,489.15 3,045.96 

资产总计 37,508.40 41,304.06 38,600.51 40,408.88 42,783.71  营业外收入 38.30 73.04 62.22 57.85 64.37 

短期借款 6,190.13 8,491.23 7,834.41 7,026.11 7,000.00  营业外支出 16.64 9.34 11.07 12.35 10.92 

应付票据及应付账款 3,461.08 3,854.31 4,642.33 5,145.13 5,073.93  利润总额 2,672.88 (465.51) 1,423.00 2,534.65 3,099.41 

其他 1,529.04 2,286.70 1,645.47 1,875.24 2,073.53  所得税 418.89 (260.45) 284.60 506.93 619.88 

流动负债合计 11,180.25 14,632.24 14,122.21 14,046.48 14,147.45  净利润 2,253.98 (205.06) 1,138.40 2,027.72 2,479.53 

长期借款 6,527.18 7,355.75 4,884.32 4,884.32 4,884.32  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 2,288.40 2,392.81 2,225.54 2,302.25 2,306.86  归属于母公司净利润 2,253.98 (205.06) 1,138.40 2,027.72 2,479.53 

其他 514.63 659.86 542.62 572.37 591.62  每股收益（元） 1.47 (0.13) 0.74 1.33 1.62 

非流动负债合计 9,330.21 10,408.42 7,652.48 7,758.94 7,782.80        

负债合计 21,083.83 25,604.03 21,774.69 21,805.42 21,930.26        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 1,529.57 1,529.47 1,529.47 1,529.47 1,529.47  成长能力 
     

资本公积 5,710.41 5,709.40 5,709.40 5,709.40 5,709.40  营业收入 21.05% 13.44% 20.00% 14.00% 6.12% 

留存收益 8,980.29 8,435.41 9,402.36 11,226.38 13,498.40  营业利润 362.19% -119.96% -359.23% 81.45% 22.37% 

其他 204.30 25.75 184.59 138.21 116.18  归属于母公司净利润 273.77% -109.10% -655.16% 78.12% 22.28% 

股东权益合计 16,424.57 15,700.03 16,825.82 18,603.46 20,853.46  获利能力      

负债和股东权益总计 37,508.40 41,304.06 38,600.51 40,408.88 42,783.71  毛利率 10.51% 3.71% 6.80% 7.80% 8.00% 

       净利率 5.03% -0.40% 1.87% 2.92% 3.36% 

       ROE 13.72% -1.31% 6.77% 10.90% 11.89% 

       ROIC 14.25% 0.04% 5.59% 9.12% 10.08% 

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

净利润 2,253.98 (205.06) 1,138.40 2,027.72 2,479.53  资产负债率 56.21% 61.99% 56.41% 53.96% 51.26% 

折旧摊销 2,279.15 2,540.97 2,796.96 2,885.25 2,954.39  净负债率 61.07% 87.31% 65.67% 52.63% 13.17% 

财务费用 582.00 753.31 568.39 474.33 298.30  流动比率 0.93 0.78 0.69 0.95 1.25 

投资损失 (10.42) (32.64) (20.00) (20.00) (20.00)  速动比率 0.66 0.54 0.48 0.58 1.04 

营运资金变动 (2,104.10) 765.05 847.38 (2,309.89) 2,940.40  营运能力      

其它 141.96 (636.42) (15.73) (0.30) 5.44  应收账款周转率 91.83 91.41 120.00 99.46 102.29 

经营活动现金流 3,142.57 3,185.21 5,315.40 3,057.11 8,658.07  存货周转率 18.30 14.64 18.24 17.05 18.18 

资本支出 6,739.95 5,629.72 2,217.24 1,070.25 1,080.75  总资产周转率 1.36 1.29 1.53 1.76 1.77 

长期投资 171.71 54.21 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (13,065.45) (11,098.09) (4,393.73) (2,244.36) (2,265.85)  每股收益 1.47 -0.13 0.74 1.33 1.62 

投资活动现金流 (6,153.79) (5,414.17) (2,076.49) (1,074.12) (1,085.09)  每股经营现金流 2.05 2.08 3.48 2.00 5.66 

债权融资 3,117.88 3,770.25 (4,639.80) (1,050.33) (164.89)  每股净资产 10.74 10.27 11.00 12.16 13.63 

股权融资 1,969.88 (179.66) (12.61) (250.08) (229.54)  估值比率      

其他 (274.29) (584.86) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 8.12 -89.28 16.08 9.03 7.38 

筹资活动现金流 4,813.46 3,005.72 (4,652.41) (1,300.41) (394.42)  市净率 1.11 1.17 1.09 0.98 0.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.88 7.66 5.68 4.41 3.01 

现金净增加额 1,802.24 776.77 (1,413.50) 682.58 7,178.55  EV/EBIT 7.63 23.46 13.44 8.56 5.59 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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