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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.37 元

总市值/流通市值 32237/30381 百万元

52周最高价/最低价 15.75/10.63 元

近 3 个月日均成交额 262.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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》 ——2024-01-14

《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

公司2024年一季度归母净利润同环比扭亏为盈。公司发布2023年年度报告

及2024年一季报，2023年营收826.4亿元（同比+33%），归母净利润8.0

亿元（同比+512%）；2024年一季度营收211.1亿元（同比+33%，环比+1%），

归母净利润5.8亿元，扣非归母净利润5.4亿元，同环比扭亏为盈。

2023年公司涤纶长丝产销量齐升，2024年一季度销量环比下滑。得益于新

产能的逐渐投放，2023年公司主营产品涤纶长丝产销量同比提升。受市场需

求偏弱影响，2024年一季度销量环比有所下滑。

2024 年一季度涤纶长丝价格回暖，行业整体处于复苏状态。2023 年公司

POY/FDY/DTY不含税售价同比下滑，而2024年一季度同比提升。公司涤纶长

丝年产能达1350万吨，市占率再创新高（全球18%、国内28%），居世界首

位。涤纶长丝行业集中度提升之下预期未来涤纶长丝利润中枢逐渐上移。

涤纶长丝供需边际改善，库存结构良好，预期盈利继续修复。供应端，2024

年一季度江浙地区涤纶长丝开工率同比提升；需求端，江浙地区下游化纤织

造综合开机率54%，同比提升，环比下降。库存方面，2024年一季度涤纶长

丝库存同比下降，但受春节累库影响，环比提升；国内下游坯布平均库存为

26.8天，同环比降低，库存去化，整体结构较为良好。2023年四季度中国

服装鞋帽、针、纺织品类零售额4285亿元，同环比增加。下游库存下降，

需求有所增加，纺织品零售额提升，涤纶长丝景气度预期上行。

延伸产业链至上游，成本将继续优化。2023 年年度公司主要原材料

PX/PTA/MEG采购价同比略有下滑，2024年一季度同比略提升，与原油价格

存在一定相关性。随着聚酯涤纶企业炼化一体化发展，我国PX进口依存度

有望降低，同时PTA和MEG供需趋于宽松，公司成本或将继续优化。

预期浙石化投资收益将改善。公司持有浙石化20%股份，2023年公司浙石化

投资收益达2.7亿元，同比降低9.1亿元，部分影响公司业绩。2024年一季

度公司浙石化投资收益达2.5亿元，预期后续浙石化在建项目陆续投产，产

品景气逐渐恢复，将为公司带来更高的投资收益。

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。

投资建议：公司主营产品涤纶长丝价差波动带来的业绩弹性较大，行业上看，

2024年一季度涤纶长丝景气度仍在修复当中，需求未完全释放，盈利水平未

达到过去五年的中枢水平，另外浙石化损益波动较大。我们下调公司

2024-2025年盈利预测，新增2026年预测，即2024-2026年归母净利润预测

为 32.2/46.0/46.2 亿元（原2024-2025 年为 38.2/53.7 亿元），对应EPS

为1.33/1.91/1.92元，当前股价对应PE为10/7/7X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 61,993 82,640 99,964 104,522 109,874

(+/-%) 4.8% 33.3% 21.0% 4.6% 5.1%

归母净利润(百万元) 130 797 3219 4606 4620

(+/-%) -98.2% 512.1% 303.8% 43.1% 0.3%

每股收益（元） 0.05 0.33 1.33 1.91 1.92

EBIT Margin -1.8% 0.8% 3.9% 5.8% 5.9%

净资产收益率（ROE） 0.4% 2.2% 9.5% 14.7% 16.0%

市盈率（PE） 247.8 40.5 10.0 7.0 7.0

EV/EBITDA 54.1 23.0 12.1 9.8 9.6

市净率（PB） 0.93 0.91 0.96 1.03 1.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2024年一季度归母净利润同环比扭亏为盈。公司发布2023年年度报告及2024年

一季报，2023年营收826.4亿元（同比+33%），归母净利润8.0亿元（同比+512%）；

其中2023年四季度营收209.0亿元（同比+41%，环比-16%），归母净利润-1.1亿元

（同比+94%，环比-113%）。2024年一季度营收211.1亿元（同比+33%，环比+1%），

归母净利润5.8亿元，扣非归母净利润5.4亿元，同环比扭亏为盈。

图1：桐昆股份营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：桐昆股份单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

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：桐昆股份归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：桐昆股份单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

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
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图5：桐昆股份毛利率、净利率 图6：桐昆股份季度毛利率、净利率

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

图7：桐昆股份销售、管理、研发、财务费用率 图8：桐昆股份季度销售、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

2023年公司涤纶长丝产销量齐升，2024年一季度销量环比下滑。得益于新产能的逐渐

投放，2023年公司主营产品涤纶长丝产销量同比提升。受市场需求偏弱影响，2024年

一季度销量环比有所下滑。2024年一季度公司主营产品涤纶长丝POY/FDY/DTY产量为

235.08/51.62/27.31 万吨，同比+64%/+83%/+26%，环比-1%/+14%/+0.3%；销量为

193.51/41.53/23.46万吨，同比+37%/+37%/+13%，环比-15%/-10%/-17%。

图9：桐昆股份 POY 产销量（万吨） 图10：桐昆股份 FDY 产销量（万吨）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：桐昆股份 DTY 产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2024年一季度涤纶长丝价格回暖，行业整体处于复苏状态。2023年公司POY/FDY/DTY

不含税售价为 6778/7609/8298 元/吨，同比-3%/-1%/-5%；2024 年一季度为

6819/7711/8406元/吨，同比+2%/+4%/+2%。公司涤纶长丝年产能达1350万吨，市占

率再创新高（全球18%、国内28%），居世界首位。公司长期占据我国涤纶长丝行业销

量领先地位，且市场份额逐年提升，利用规模经济体现竞争优势，集中度提升之下预

期未来涤纶长丝利润中枢逐渐上移。

涤纶长丝供需边际改善，库存结构良好，预期盈利继续修复。供应端，据Wind数据，

2024年一季度江浙地区涤纶长丝开工率平均为85%，同比+21.1pct，环比-0.3pct；需

求端，江浙地区下游化纤织造综合开机率54%，同比+11.3pct，环比-12.7pct。库存

方面，2024年一季度涤纶长丝POY/FDY/DTY平均库存分别为21.2/20.2/24.7天，同

比-0.1/-3.9/-3.2天，环比+6.0/+0.5/-1.7天，库存同比下降，但受春节累库影响，

环比有所提升。2024年一季度国内下游坯布平均库存为26.8天，同比-8.3天，环比

-7.6天，库存去化，整体结构较为良好。2023年四季度中国服装鞋帽、针、纺织品类

零售额4285亿元，同比+14%，环比+39%。下游库存下降，需求有所增加，纺织品零售

额提升，涤纶长丝景气度预期上行。

图12：涤纶长丝 POY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图13：涤纶长丝 FDY(150D/96F)价格、价差（元/吨）
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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14：涤纶长丝 DTY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图15：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

图16：江浙织机涤纶长丝库存天数（天） 图17：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

延伸产业链至上游，成本将继续优化。2023年年度公司主要原材料PX/PTA/MEG不含

税采购价为 7488/5275/3603 元 /吨，同比-1%/-3%/-11%； 2024 年一季度为

7391/5235/4028元/吨，同比+3%/+0.4%/+10%，与原油价格存在一定相关性。公司延

伸产业链至上游领域（PTA、MEG等），获取多环节经营利润，并通过协同效应平滑整

体利润波动，确保上游材料自主可控，稳定生产经营。随着聚酯涤纶企业炼化一体化

发展，我国PX进口依存度较高的劣势有望逐渐解决，同时原料PTA和MEG处于产能高

速增长期，供需趋于宽松，公司成本将继续优化。

预期浙石化投资收益将改善。公司持有浙石化20%股份，2023年公司浙石化投资收益

达2.7亿元，同比降低9.1亿元，浙石化盈利能力下滑影响公司总体业绩。2024年一

季度公司浙石化投资收益达2.5亿元，预期后续浙石化在建项目陆续投产，产品景气

逐渐恢复，将为公司带来更高的投资收益。
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2023年，公司多个项目陆续推进。年初恒阳项目首套聚纺装置开车，三套聚纺装置接

连投产；随后恒超二期投产，产量均超额完成年度目标任务；宇欣项目也顺利开车，

作为西北五省唯一建成投产的聚酯化纤项目，填补了当地市场空白，疆内产销转化持

续向好发展；下半年恒超三期项目开工；中昆项目如期投产；年末嘉通能源作为全球

首个石化聚酯一体化项目，8套聚纺装置、2套PTA装置以及相关配套工程全面建成投

产。

投资建议：公司主营产品涤纶长丝价格、价差波动带来的业绩弹性较大，2023年公司

净利率为1%，2024年一季度为3%。行业上看，2024年一季度涤纶长丝景气度仍在修

复当中，需求未完全释放，盈利水平未达到过去五年的中枢水平，另外浙石化损益波

动也较大。我们下调公司2024-2025年盈利预测，新增2026年预测，即2024-2026年

归母净利润预测为32.2/46.0/46.2亿元（原2024-2025年预测为38.2/53.7亿元），

对应EPS为1.33/1.91/1.92元，当前股价对应PE为10/7/7X，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）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

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

603225.SH 新凤鸣 买入 13.93 21,305.52 0.71 1.01 1.45 19.6 13.8 9.6 1.3

000301.SZ 东方盛虹 买入 10.36 68,492.18 0.1 0.8 1.1 94.2 12.8 9.3 1.9

000703.SZ 恒逸石化 无评级 7.42 27,203.96 0.1 0.3 0.4 61.8 25.6 17.7 1.1

600346.SH 恒力石化 买入 15.50 109,106.05 1.0 1.2 1.4 15.8 13.5 10.8 1.7

601233.SH 桐昆股份 买入 13.37 32,236.67 0.3 1.3 1.9 40.5 10.1 7.0 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 4 月 29日，无评级公司 EPS来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11670 11616 11539 11608 11588 营业收入 61993 82640 99964 104522 109874

应收款项 843 834 1025 1182 1159 营业成本 59988 78455 91467 93600 98480

存货净额 7386 10249 10719 11379 11931 营业税金及附加 152 294 283 308 342

其他流动资产 2074 3183 3328 3668 3915 销售费用 101 118 147 158 162

流动资产合计 22462 26106 26836 28062 28818 管理费用 1193 1352 1765 1862 1895

固定资产 43881 52895 60131 67080 72390 研发费用 1655 1755 2420 2513 2545

无形资产及其他 2294 2858 2716 2573 2430 财务费用 427 783 833 1015 1219

投资性房地产 3001 1752 1752 1752 1752 投资收益 1232 321 1100 884 769

长期股权投资 18502 18834 19166 19845 20293

资产减值及公允价值变

动 170 11 59 80 50

资产总计 90140 102446 110602 119312 125682 其他收入 (1897) (1390) (2420) (2513) (2545)

短期借款及交易性金融

负债 22852 28401 34455 44534 52680 营业利润 (363) 579 4208 6031 6050

应付款项 12499 14524 16785 17700 18019 营业外净收支 37 45 21 21 21

其他流动负债 3727 4031 5353 5286 5381 利润总额 (325) 624 4229 6053 6071

流动负债合计 39077 46957 56593 67519 76080 所得税费用 (462) (197) 846 1211 1214

长期借款及应付债券 15315 18475 18475 18475 18475 少数股东损益 6 24 165 236 237

其他长期负债 741 1231 1545 1896 2281 归属于母公司净利润 130 797 3219 4606 4620

长期负债合计 16056 19706 20020 20371 20756 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 55134 66663 76612 87890 96836 净利润 130 797 3219 4606 4620

少数股东权益 308 313 226 100 (25) 资产减值准备 141 (135) 10 7 5

股东权益 34698 35470 33764 31321 28872 折旧摊销 2711 3645 5111 6121 7003

负债和股东权益总计 90140 102446 110602 119312 125682 公允价值变动损失 (170) (11) (59) (80) (50)

财务费用 427 783 833 1015 1219

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2881 (31) 3101 48 29

每股收益 0.05 0.33 1.33 1.91 1.92 其它 (221) 123 (98) (132) (131)

每股红利 0.75 0.51 2.04 2.92 2.93 经营活动现金流 5472 4387 11283 10570 11476

每股净资产 14.39 14.71 14.00 12.99 11.97 资本开支 0 (12436) (12155) (12853) (12125)

ROIC 1.28% -0.04% 4% 6% 6% 其它投资现金流 (490) 266 0 0 0

ROE 0.38% 2.25% 10% 15% 16% 投资活动现金流 (1863) (12502) (12487) (13532) (12573)

毛利率 3% 5% 9% 10% 10% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin -2% 1% 4% 6% 6% 负债净变化 8939 3160 0 0 0

EBITDA Margin 3% 5% 9% 12% 12% 支付股利、利息 (1806) (1220) (4925) (7049) (7070)

收入增长 5% 33% 21% 5% 5% 其它融资现金流 (17543) 4181 6053 10079 8146

净利润增长率 -98% 512% 304% 43% 0% 融资活动现金流 (3272) 8061 1128 3031 1076

资产负债率 62% 65% 69% 74% 77% 现金净变动 337 (54) (76) 69 (21)

股息率 5.6% 3.8% 15.3% 21.8% 21.9% 货币资金的期初余额 11332 11670 11616 11539 11608

P/E 247.8 40.5 10.0 7.0 7.0 货币资金的期末余额 11670 11616 11539 11608 11588

P/B 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 企业自由现金流 0 (7947) (838) (1818) 67

EV/EBITDA 54.1 23.0 12.1 9.8 9.6 权益自由现金流 0 (606) 4548 7449 7238

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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