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2023 年净利润扭亏为盈，涤纶长丝行业供需边际改善
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事项：

公司公告：新凤鸣集团股份有限公司发布 2023 年年度业绩预盈公告。公司预计 2023 年度实现归属于母公

司所有者的净利润 10.3 亿元到 11.3 亿元，与上年同期相比，将实现扭亏为盈；预计 2023 年度实现归属

于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润 8.5 亿元到 9.5 亿元。2022 年受原料成本大幅上涨以及宏

观经济下行影响，市场需求发生阶段性萎缩，公司产销与价差受到一定程度的影响。2023 年随着国内稳增

长政策的持续发力，行业供需边际明显改善，公司产销与价差有所扩大，景气度提升。2023 年报告期内，

非经常性损益主要由计入当期损益的政府补助影响所致。

国信化工观点：1）2023 年公司主营产品涤纶长丝价差同比提升助力公司盈利扭亏为盈。2023 年涤纶长丝

价格同比略有下降，但价差同比提升；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，推动涤纶长丝景气度上行；3）2023 年公司主要原材料价

格下跌，后续将向上游产业链延伸；4）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 10.55/15.43/22.23 亿元，同比+614%/+46%/+44%，对应 EPS 为 0.69/1.01/1.45 元，当前股价对应 PE

为 18.5/12.7/8.8X，维持“买入”评级。

评论：

 2023 年净利润扭亏为盈，涤纶长丝行业供需边际改善

新凤鸣集团股份有限公司发布 2023 年年度业绩预盈公告。公司预计 2023 年度实现归属于母公司所有者的

净利润 10.3 亿元到 11.3 亿元，与上年同期相比，将实现扭亏为盈；预计 2023 年度实现归属于母公司所

有者的扣除非经常性损益后的净利润 8.5 亿元到 9.5 亿元。2022 年受原料成本大幅上涨以及宏观经济下行

影响，市场需求发生阶段性萎缩，公司产销与价差受到一定程度的影响。2023 年随着国内稳增长政策的持

续发力，行业供需边际明显改善，公司产销与价差有所扩大，景气度提升。2023 年报告期内，非经常性损

益主要由计入当期损益的政府补助影响所致。
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图1：新凤鸣公司营业收入（亿元）及同比增速 图2：新凤鸣公司归母净利润（亿元）及同比增速

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：新凤鸣公司毛利率与净利率 图4：新凤鸣公司销售、管理、研发、财务费用率

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

1、2023 年公司主营产品涤纶长丝价差回暖

2023 年涤纶长丝价格同比略有下降，但价差同比提升。据 Wind 数据，2023 年 POY/FDY/DTY 市场主流价格

分别为 7531/8157/8893 元/吨，同比-3.7%/-2.1%/-3.0%；与原材料（PTA、乙二醇）价差分别为

1149/1774/2511 元/吨，同比+2.2%/+8.9%/+1.6%。涤纶长丝价差同比提升助力公司盈利扭亏为盈。
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图5：涤纶长丝 POY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图6：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7：涤纶长丝 DTY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图8：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，2023 年江浙地区涤纶长丝开工率平均为 79.5%，同比+5.8pct；需求端，2023 年江

浙地区下游化纤织造综合开机率 58.2%，同比+6.8pct。库存方面，2023 年涤纶长丝 POY/FDY/DTY 平均库

存分别为 16.1/26.1/20.5 天，同比-46%/-26%/-33%，库存同比下降。2023 年国内下游坯布平均库存为 36.7

天，同比-4%，库存结构较为良好。2023 年 1 月至 11 月中国服装鞋帽、针、纺织品类零售额共 10322.3 亿

元，同比+11%，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，

推动涤纶长丝景气度上行。
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图9：江浙织机涤纶长丝库存天数（天） 图10：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、2023 年公司主要原材料价格下跌，后续将向上游产业链延伸

据 Wind 数据，2023 年公司主要原材料 PX/PTA/MEG 市场均价分别为 8217/5863/4088 元/吨，同比

-2.1%/-3.1%/-10.2%，原材料价格同比下跌。2023 年，公司与桐昆股份合作启动泰昆石化印尼北加炼化一

体化项目，旨在构建跨境产业链、价值链、供应链，更好地为公司发展提供原料支撑，助力高质量发展。

 投资建议

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 10.55/15.43/22.23 亿元，同比

+614%/+46%/+44%，对应 EPS 为 0.69/1.01/1.45 元，当前股价对应 PE 为 18.5/12.7/8.8X，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

601233.SH 桐昆股份 买入 13.51 0.05 0.66 1.59 270.2 20.5 8.5 0.9

603225.SH 新凤鸣 买入 12.77 -0.13 0.69 1.01 -98.2 18.5 12.7 1.2

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：

《新凤鸣（603225.SH）-2023Q2 业绩显著提升，公司持续提质增效》 ——2023-08-25

《新凤鸣（603225.SH）-大股东定增强化信心，长丝景气持续修复》 ——2023-01-19
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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 5647 6289 5205 7836 11503 营业收入 44770 50787 60494 65690 70305

应收款项 571 591 779 817 866 营业成本 40067 48904 56605 60995 64696

存货净额 3222 3719 3883 4604 4761 营业税金及附加 100 90 107 126 128

其他流动资产 1513 1292 1697 1912 1936 销售费用 73 84 103 109 118

流动资产合计 10954 11905 11577 15178 19078 管理费用 527 652 765 814 878

固定资产 22589 25678 25822 24403 22853 研发费用 915 1078 1169 1335 1426

无形资产及其他 1637 1745 1658 1570 1483 财务费用 520 549 517 469 405

投资性房地产 2056 1649 1649 1649 1649 投资收益 4 22 40 22 28

长期股权投资 273 327 404 505 582

资产减值及公允价值变

动 (19) (186) (79) (95) (120)

资产总计 37508 41304 41109 43305 45645 其他收入 (818) (873) (1169) (1335) (1426)

短期借款及交易性金融

负债 6862 10248 7813 8308 8790 营业利润 2651 (529) 1190 1769 2561

应付款项 3461 3854 4722 5085 5311 营业外净收支 22 64 51 46 53

其他流动负债 1430 1093 1620 1773 1731 利润总额 2673 (466) 1241 1815 2615

流动负债合计 11754 15196 14155 15166 15832 所得税费用 419 (260) 186 272 392

长期借款及应付债券 8816 9749 9749 9749 9749 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 515 660 767 872 991 归属于母公司净利润 2254 (205) 1055 1543 2223

长期负债合计 9330 10408 10516 10620 10739 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 21084 25604 24671 25786 26571 净利润 2254 (205) 1055 1543 2223

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (4) 147 18 (7) (10)

股东权益 16425 15700 16438 17518 19074 折旧摊销 2266 2524 2534 2763 2872

负债和股东权益总计 37508 41304 41109 43305 45645 公允价值变动损失 19 186 79 95 120

财务费用 520 549 517 469 405

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1241) 459 763 (359) 62

每股收益 1.47 (0.13) 0.69 1.01 1.45 其它 4 (147) (18) 7 10

每股红利 0.45 0.67 0.21 0.30 0.44 经营活动现金流 3299 2964 4431 4041 5276

每股净资产 10.74 10.27 10.75 11.45 12.47 资本开支 0 (5506) (2688) (1344) (1344)

ROIC 7.94% -0.66% 3% 5% 7% 其它投资现金流 19 (12) 2 3 (3)

ROE 13.72% -1.31% 6% 9% 12% 投资活动现金流 (152) (5572) (2763) (1442) (1424)

毛利率 11% 4% 6% 7% 8% 权益性融资 11 0 0 0 0

EBIT Margin 7% -0% 3% 4% 4% 负债净变化 2812 829 0 0 0

EBITDA Margin 12% 5% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (686) (1022) (316) (463) (667)

收入增长 21% 13% 19% 9% 7% 其它融资现金流 (5141) 3637 (2435) 495 482

净利润增长率 274% -109% -614% 46% 44% 融资活动现金流 (879) 3251 (2751) 32 (185)

资产负债率 56% 62% 60% 60% 58% 现金净变动 2268 643 (1084) 2631 3667

股息率 3.5% 5.2% 1.6% 2.4% 3.4% 货币资金的期初余额 3379 5647 6289 5205 7836

P/E 8.7 (95.2) 18.5 12.7 8.8 货币资金的期末余额 5647 6289 5205 7836 11503

P/B 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (2533) 2092 3024 4188

EV/EBITDA 7.6 18.0 10.3 8.9 7.8 权益自由现金流 0 1933 (782) 3120 4326

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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