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桐昆股份（601233.SH）
大股东增持提振信心，涤纶长丝景气度预期向好

 公司研究·公司快评  石油石化·炼化及贸易  投资评级：买入（维持评级）
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证券分析师： 余双雨 021-60375485 yushuangyu@guosen.com.cn 执证编码：S0980523120001

事项：

公司公告：桐昆股份发布关于持股 5%以上的股东磊鑫实业增持公司股份的进展公告。自 2023 年 6 月 9日

起 12 个月内，磊鑫实业计划以自有资金或自筹资金以集中竞价交易方式增持公司股份，合计增持金额规

模不低于人民币 2 亿元，不超过人民币 4 亿元。自 2023 年 6 月 9 日至今，磊鑫实业以集中竞价交易方式

合计增持公司股份 2411.5 万股，占公司总股本的 1.00%，累计增持金额为 3.26 亿元。截至 2024 年 1 月

12 日，磊鑫实业持有公司 1.48 亿股股票，占公司总股本的比例为 6.13%，股份类型为无限售流通 A 股及

限售流通 A 股。控股股东桐昆控股集团及其一致行动人合计持有公司股份 9.44 亿股，持股比例为 39.17%。

本次增持不会导致公司控股股东及实际控制人发生变化。

国信化工观点：1）公司主营产品涤纶长丝价差有望回暖。2023Q4 涤纶长丝价格、价差环比有所下跌，但

同比提升；2）涤纶长丝供需与库存结构良好。供需齐升，涤纶长丝库存同比下降，结构良好，下游终端

纺织品零售额提升，有望推动涤纶长丝景气度上行；3）原材料价格波动，公司未来向上游产业链延伸可

助力自身业务长期健康发展；4）考虑公司业务稳步发展，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测为

15.9/38.2/53.7 亿元，同比增速+1124%/+140%/+40%，对应 EPS 为 0.66/1.59/2.23 元，当前股价对应 PE

为 20.4/8.5/6.1X，维持“买入”评级。

评论：

 大股东增持提振信心，涤纶长丝景气度预期向好

桐昆股份发布关于持股5%以上的股东磊鑫实业增持公司股份的进展公告。自2023年 6月 9日起 12个月内，

磊鑫实业计划以自有资金或自筹资金以集中竞价交易方式增持公司股份，合计增持金额规模不低于人民币

2 亿元，不超过人民币 4亿元。自 2023 年 6 月 9 日至今，磊鑫实业以集中竞价交易方式合计增持公司股份

2411.5 万股，占公司总股本的 1.00%，累计增持金额为 3.26 亿元。截至 2024 年 1 月 12 日，磊鑫实业持

有公司 1.48 亿股股票，占公司总股本的比例为 6.13%，股份类型为无限售流通 A 股及限售流通 A股。控股

股东桐昆控股集团及其一致行动人合计持有公司股份 9.44 亿股，持股比例为 39.17%。本次增持不会导致

公司控股股东及实际控制人发生变化。

1、公司主营产品涤纶长丝价差有望回暖

2023Q4 涤纶长丝价格、价差环比有所下跌，但同比提升。据 Wind 数据，2023Q4 的 POY/FDY/DTY 市场主流

价格分别为 7477/8106/8800 元/吨，环比-2.9%/-2.1%/-3.9%，同比+4.7%/+3.2%/+4.2%；与原材料（PTA、

乙二醇）价差分别为 1126/1755/2450 元/吨，环比-6.7%/-1.7%/-8.0%，同比+14.5%/+3.3%/+6.9%。
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图1：涤纶长丝 POY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图2：涤纶长丝 FDY(150D/96F)价格、价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：涤纶长丝 DTY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图4：江浙地区涤纶长丝及下游织机开工率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、涤纶长丝供需与库存结构良好

供应端，据 Wind 数据，2023Q4 江浙地区涤纶长丝开工率平均为 85.4%，同比+21.7pct，环比-0.1pct；需

求端，2023Q4 江浙地区下游化纤织造综合开机率 66.7%，同比+13.5pct，环比+2.6pct。库存方面，2023Q4

涤纶长丝 POY/FDY/DTY 平均库存分别为 15.2/26.4/19.8 天，同比-49%/-28%/-35%，环比+28%/+12%/+11%，

库存同比下降。2023Q4 国内下游坯布平均库存为 36.4 天，同比+1%，环比-1%，库存结构较为良好。2023

年 10 月和 11 月中国服装鞋帽、针、纺织品类零售额共 2710.1 亿元，同比+12%，提升明显。供需齐升，

涤纶长丝库存同比下降，结构良好，下游终端纺织品零售额提升，有望推动涤纶长丝景气度上行。
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图5：江浙织机涤纶长丝库存天数（天） 图6：中国服装鞋帽针纺织品类零售额当月同比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、原材料价格波动，公司未来向上游产业链延伸可助力自身业务长期健康发展

据 Wind 数据，2023Q4 公司主要原材料 PX/PTA/MEG 市场均价分别为 8128/5822/4098 元/吨，同比

+3.8%/+3.1%/+3.5%，环比-5.9%/-3.1%/+1.1%。原材料价格波动对公司业绩影响较大，若未来泰昆石化印

尼北加炼化一体化项目建成，公司全产业链发展将更加完善，成本得以优化。

 投资建议

考虑公司业务稳步发展，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测为 15.9/38.2/53.7 亿元，同比增速

+1124%/+140%/+40%，对应 EPS 为 0.66/1.59/2.23 元，当前股价对应 PE 为 20.4/8.5/6.1X，维持“买入”

评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E

000301.SZ 东方盛虹 买入 9.62 0.08 0.72 1.51 120.3 13.4 6.4 1.7

000703.SZ 恒逸石化 无评级 6.77 -0.29 0.16 0.34 -23.3 42.3 19.9 1.0

600346.SH 恒力石化 买入 12.37 0.33 1.13 1.62 37.5 10.9 7.6 1.5

603225.SH 新凤鸣 买入 12.77 -0.13 0.69 1.01 -98.2 18.5 12.6 1.2

601233.SH 桐昆股份 买入 13.51 0.05 0.66 1.59 270.2 20.4 8.5 0.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 1 月 13日，无评级公司 EPS 来自 Wind 一致预期。

 风险提示

项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

相关研究报告：

《桐昆股份（601233.SH）-2023Q3 盈利同环比齐增，长丝盈利继续回升》 ——2023-10-29

《桐昆股份（601233.SH）-2023Q2 盈利环比扭亏，产业链持续完善》 ——2023-08-30

《桐昆股份（601233.SH）-炼化增厚投资收益，嘉通能源进入投资回报期》 ——2022-04-28
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 11332 11670 18672 13891 14744 营业收入 59131 61993 81385 91447 99915

应收款项 417 843 681 885 1054 营业成本 52615 59988 78064 85328 91276

存货净额 5341 7386 7662 9212 10008 营业税金及附加 147 152 188 221 239

其他流动资产 1651 2074 2127 2667 2956 销售费用 80 101 128 139 157

流动资产合计 18741 22462 29631 27145 29252 管理费用 995 1193 1389 1614 1779

固定资产 27753 43881 50899 47739 47185 研发费用 1460 1655 2011 2319 2556

无形资产及其他 1990 2294 2179 2065 1950 财务费用 327 427 642 684 618

投资性房地产 4082 3001 3001 3001 3001 投资收益 4438 1232 2614 2762 2203

长期股权投资 17129 18502 22393 25638 28475

资产减值及公允价值变

动 (3) 170 72 80 107

资产总计 69695 90140 108103 105588 109862 其他收入 (1408) (1897) (2011) (2319) (2556)

短期借款及交易性金融

负债 14899 22852 37319 29059 27068 营业利润 7995 (363) 1651 3983 5599

应付款项 8566 12499 13759 15621 17254 营业外净收支 (18) 37 18 18 18

其他流动负债 3357 3727 4529 5250 5525 利润总额 7977 (325) 1668 4001 5617

流动负债合计 26822 39077 55607 49929 49847 所得税费用 625 (462) 106 254 357

长期借款及应付债券 6376 15315 15315 15315 15315 少数股东损益 20 6 (32) (76) (107)

其他长期负债 492 741 949 1168 1394 归属于母公司净利润 7332 130 1594 3823 5367

长期负债合计 6868 16056 16264 16483 16709 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 33690 55134 71870 66412 66556 净利润 7332 130 1594 3823 5367

少数股东权益 169 308 283 223 139 资产减值准备 40 141 50 28 18

股东权益 35836 34698 35950 38952 43166 折旧摊销 2382 2711 2783 3327 3758

负债和股东权益总计 69695 90140 108103 105588 109862 公允价值变动损失 3 (170) (72) (80) (107)

财务费用 327 427 642 684 618

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2897) 2881 2152 536 900

每股收益 3.04 0.05 0.66 1.59 2.23 其它 (22) (221) (75) (88) (102)

每股红利 0.40 0.75 0.14 0.34 0.48 经营活动现金流 6838 5472 6432 7546 9833

每股净资产 14.86 14.39 14.91 16.16 17.90 资本开支 0 (19069) (9664) 0 (3000)

ROIC 10.05% 1.28% -1% 2% 6% 其它投资现金流 0 (490) 0 0 0

ROE 20.46% 0.38% 4% 10% 12% 投资活动现金流 (4473) (20931) (13555) (3245) (5836)

毛利率 11% 3% 4% 7% 9% 权益性融资 (1) 140 0 0 0

EBIT Margin 6% -2% -0% 2% 4% 负债净变化 2768 8939 0 0 0

EBITDA Margin 11% 3% 3% 6% 8% 支付股利、利息 (967) (1806) (342) (821) (1152)

收入增长 29% 5% 31% 12% 9% 其它融资现金流 (1359) 1390 14467 (8260) (1991)

净利润增长率 158% -98% 1124% 140% 40% 融资活动现金流 2241 15797 14125 (9081) (3144)

资产负债率 49% 62% 67% 63% 61% 现金净变动 4607 337 7002 (4780) 853

股息率 3.0% 5.5% 1.1% 2.5% 3.5% 货币资金的期初余额 6726 11332 11670 18672 13891

P/E 4.4 250.2 20.4 8.5 6.1 货币资金的期末余额 11332 11670 18672 13891 14744

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (13018) (5098) 5573 5316

EV/EBITDA 10.7 54.3 43.7 19.2 12.9 权益自由现金流 0 (2689) 8768 (3328) 2746

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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