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市场数据  
收盘价(元) 13.38 

一年最低/最高价 10.63/15.75 

市净率(倍) 0.91 

流通A股市值(百万元) 30,403.50 

总市值(百万元) 32,260.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.71 

资产负债率(%,LF) 65.07 

总股本(百万股) 2,411.12 

流通 A 股(百万股) 2,272.31  
 

相关研究  
《桐昆股份(601233)：2023 年业绩预

告点评：盈利同比改善，看好长丝景

气修复》 

2024-01-31 

《桐昆股份(601233)：2023 年三季报

点评：长丝量价齐升，浙石化盈利环

比改善》 

2023-10-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 61,993 82,640 99,436 99,587 100,996 

同比（%） 4.79 33.30 20.32 0.15 1.41 

归母净利润（百万元） 124.71 797.04 3,191.42 4,411.13 5,107.63 

同比（%） (98.33) 539.10 300.41 38.22 15.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 0.33 1.32 1.83 2.12 

P/E（现价&最新摊薄） 258.68 40.48 10.11 7.31 6.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，实现营业收入 826 亿元，同比+33%，归
母净利润 8.0 亿元，同比+539%。其中 23Q4 单季度，归母净利润亏损
1.1 亿元，同比亏损收窄、环比由盈转亏，业绩整体符合预期。 

◼ 长丝量利双增，PTA 承压运行。1）产能情况：2023 年公司分别新增长
丝/PTA 产能 390/300 万吨，总产能分别达到 1350/1020 万吨。2）长丝
板块：2023 年，化纤板块实现营收 749 亿元，同比+24%，毛利率为 5.6%，
同比+2.33pct，全年共计实现长丝销售 1031 万吨，同比+267 万吨，其中
POY/FDY/DTY销量分别为784/147/99万吨，占比分别为76%/14%/10%，
毛利率分别为 5.22%/9.81%/2.53%，同比分别+2.35pct/+2.38pct/+2.06pct。
3）PTA 板块：2023 年，PTA 板块实现收入 52 亿元（不含内部消化部
分），毛利率为-0.95%，同比-1.66pct，全年外售量合计为 91 万吨。 

◼ 上下游维持高开工，长丝库存有望边际去化。1）供给端：根据 Wind 数
据，截至 4 月 25 日，涤纶长丝开工率为 90.9%，处于历史同期最高位，
POY/FDT/DTY 库存天数分别为 33.5/26.3/27.9 天，整体高位持稳运行。
2）需求端：截至 4 月 25 日，下游织机开工率为 72.4%，处于历史同期
中高位，织造企业原料库存为 9.73 天，自节后复工以来整体处于下降通
道。随着织造企业原料库存消耗，长丝产销或将边际改善。 

◼ 海外服装去库进程良好，看好出口改善催化长丝弹性。根据 Wind 数据，
截至 2024 年 2 月，美国批发商服装库存金额为 303 亿美元，同比下降
21%，库存增速已连续 10 个月为负，库销比为 2.34，较高点回落约 0.64，
其中近十年均值为 2.24。向后看，随着海外服装去库推进，出口需求有
望得到改善。 

◼ 浙石化盈利下滑拖累投资收益，24 年有望边际改善。2023 年，浙石化
实现净利润 13.7 亿，同比-46.9 亿元，按 20%的持股比例计算，2023 年
对应的投资收益为 2.7 亿元，同比-9.4 亿元。进入 2024 年后，炼化下游
产品价差有所改善，根据 Wind 统计，24 Q1 期间，汽油/柴油/PX/纯苯
/LLDPE/聚丙烯较原油价差分别环比+0%/-8%/+4%/+24%/+1%/+4%。随
着浙石化盈利改善，公司投资收益有望回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑下游需求复苏节奏，我们调整公司 2024-

2025 年归母净利润预测为 32/44 亿元（此前为 38/53 亿元），并新增 2026

年归母净利润预测为 51 亿元，按 4 月 26 日收盘价计算，对应 PE 分别
10.1/7.3/6.3 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求复苏不及预期、原材料价格波动、项目审批或实施进度
延后、炼化市场竞争加剧  
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桐昆股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,106 27,946 36,666 42,332  营业总收入 82,640 99,436 99,587 100,996 

货币资金及交易性金融资产 11,840 11,838 19,975 25,243  营业成本(含金融类) 78,455 91,558 90,615 91,590 

经营性应收款项 2,634 3,648 3,634 3,680  税金及附加 294 354 354 359 

存货 10,249 10,848 11,244 11,394  销售费用 118 149 149 151 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,352 1,641 1,643 1,666 

其他流动资产 1,383 1,612 1,812 2,015  研发费用 1,755 2,486 2,490 2,525 

非流动资产 76,340 76,139 75,429 74,545  财务费用 783 1,197 1,237 1,216 

长期股权投资 18,834 19,614 20,170 20,838  加:其他收益 361 30 50 50 

固定资产及使用权资产 44,208 41,663 40,832 39,717  投资净收益 321 1,600 2,000 2,400 

在建工程 8,735 9,735 8,735 7,735  公允价值变动 (15) 0 0 0 

无形资产 2,858 3,423 3,987 4,552  减值损失 (39) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 68 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 579 3,682 5,148 5,937 

其他非流动资产 1,703 1,703 1,703 1,703  营业外净收支  45 0 0 0 

资产总计 102,446 104,085 112,094 116,878  利润总额 624 3,682 5,148 5,937 

流动负债 46,957 45,372 49,125 49,150  减:所得税 (197) 458 693 778 

短期借款及一年内到期的非流动负债 28,401 23,974 26,188 26,188  净利润 821 3,224 4,456 5,159 

经营性应付款项 14,526 15,940 17,089 16,726  减:少数股东损益 24 32 45 52 

合同负债 881 1,129 1,274 1,148  归属母公司净利润 797 3,191 4,411 5,108 

其他流动负债 3,149 4,329 4,574 5,088       

非流动负债 19,706 20,706 21,706 22,706  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 1.32 1.83 2.12 

长期借款 18,475 19,475 20,475 21,475       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 988 4,847 6,341 7,102 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 4,645 8,497 10,276 11,322 

其他非流动负债 1,191 1,191 1,191 1,191       

负债合计 66,663 66,078 70,832 71,856  毛利率(%) 5.06 7.92 9.01 9.31 

归属母公司股东权益 35,470 37,662 40,873 44,580  归母净利率(%) 0.96 3.21 4.43 5.06 

少数股东权益 313 345 390 441       

所有者权益合计 35,783 38,007 41,263 45,022  收入增长率(%) 33.30 20.32 0.15 1.41 

负债和股东权益 102,446 104,085 112,094 116,878  归母净利润增长率(%) 539.10 300.41 38.22 15.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,121 7,559 8,674 7,969  每股净资产(元) 14.71 15.62 16.95 18.49 

投资活动现金流 (10,484) (1,849) (1,225) (937)  最新发行在外股份（百万股） 2,411 2,411 2,411 2,411 

筹资活动现金流 6,527 (5,712) 689 (1,765)  ROIC(%) 1.66 5.17 6.48 6.83 

现金净增加额 (834) (2) 8,138 5,268  ROE-摊薄(%) 2.25 8.47 10.79 11.46 

折旧和摊销 3,657 3,650 3,935 4,220  资产负债率(%) 65.07 63.48 63.19 61.48 

资本开支 (11,289) (2,669) (2,669) (2,669)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.48 10.11 7.31 6.32 

营运资本变动 (1,634) 1,001 958 (375)  P/B（现价） 0.91 0.86 0.79 0.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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