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涤纶长丝景气复苏带动业绩增长，未来有
望进一步改善 

 

——桐昆股份(601233)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 买入(维持) 
 

市场数据(2024-07-18) 

收盘价(元) 14.56 

一年内最高/最低(元) 16.34/10.91 

沪深 300 指数 3,520.93 

市净率(倍) 0.97 

流通市值(亿元) 330.85 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 14.96 

每股经营现金流(元) -2.21 

毛利率(%) 6.71 

净资产收益率_摊薄(%) 1.61 

资产负债率(%) 67.56 

总股本/流通股(万股) 241,111.95/227,230.9

6 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《桐昆股份(601233)公司点评报告：二季度经

营回暖，未来业绩有望延续复苏》 

2023-07-27 

《桐昆股份(601233)公司点评报告：需求下滑

与成本上行压制盈利，未来有望复苏》 

2023-01-31 

《桐昆股份(601233)中报点评：成本上行与需

求承压导致盈利下滑，龙头扩张强化竞争优

势》 2022-08-31 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 07 月 19 日 

投资要点：公司公布 2024 年上半年业绩预增公告，预计 2024

年上半年实现归属于上市公司股东的净利润为 10.0 亿元-11.5

亿元，同比增加 8.95 亿元至 10.45 亿元，增幅 849.40%至 

991.81%。扣除非经常性损益后，预计 2024 年上半年实现归

属于上市公司股东的净利润为 8.5 亿元-10.0 亿元，同比增加

8.91 亿元至 10.41 亿元，增幅 2186.62%-2554.85%。 

⚫ 长丝主业景气提升，公司业绩上半年大幅增长。2023 年以来，随

着宏观经济的复苏，涤纶长丝行业景气度整体处于回暖态势，价格、

盈利均有所上行。根据卓创资讯数据，2024 年 1 季度和 2 季度，

我国涤纶长丝 FDY 均价分别为 8310 元/吨和 8198 元/吨，同比分

别上涨 2.43%和 0.61%；涤纶 DTY 均价 8993 元/吨和 9111 元/吨，

环比分别上涨 2.74%和 2.52%；涤纶 POY 均价 7725 元/吨和 7698

元/吨，环比上涨 3.50%和上涨 2.43%。受涤纶长丝主业景气回暖

推动，公司上半年盈利明显改善。根据公司业绩预告，上半年公司

实现净利润 10.0 亿元-11.5 亿元，同比增加 8.95 亿元至 10.45 亿

元，增幅 849.40%至 991.81%。其中扣除投资收益部分的净利润

为 6 亿元至 7.5 亿元，同比增加 1.45 亿元至 2.95 亿元，增幅

31.86%至 64.82%。 

⚫ 行业供需好转推动景气复苏，公司盈利有望继续改善。2024 年以

来，随着国内稳增长政策的持续发力，涤纶长丝行业下游需求相较

于 2023 年同期边际改善显著，涤纶长丝需求量大幅提升。根据卓

创资讯数据，2024 年 1-5 月我国涤纶长丝消费量 1529 万吨，同比

增长 20.17%。同时供给层面目前行业龙头大规模扩产周期基本结

束，产业集中度进一步提升，行业协同作用发挥较为明显。受供需

两方面因素推动，我国涤纶长丝行业逐步复苏，行业开工率持续处

于高位，产品价差与销量有所扩大。5 月以来行业龙头减产提价，

采取成本加成方式报价锁定利润，并预 6 月进一步减产提价。受此

影响，5 月下旬以来涤纶长丝价格持续提升，有望对公司下半年盈

利带来提振。未来随着行业需求的进一步恢复，涤纶长丝行业景气

有望进一步复苏，推动公司盈利的持续改善。 

⚫ 布局印尼炼化项目，产业链布局进一步完善。2023 年 6 月 27 日，

公司公告启动泰昆石化（印尼）有限公司印尼北加炼化一体化项目。

2024 年 5 月 25 日，公司发布公告，调整泰昆石化（印尼）有限公

司印尼北加炼化一体化项目股权架构、投资金额及项目规模。泰昆

石化将桐昆股份通过桐昆香港持有的华灿国际及鹏皓投资发展有

限公司合计持股 80%，新凤鸣通过罗科史巴克持股 15%，上海青

翃持股 5%。项目投资金额调整为 59.48 亿美元，项目规模调整为
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1000 万吨炼油，对二甲苯（PX）产能 200 万吨/年，乙烯 120 万吨

/年。，项目建成后预计年均税后利润 5.21 亿美元，税后财务内部收

益率 11.39%。目前该项目园区建设稳步推进，随着印尼石化项目

的投产，公司涤纶产业链上游有望彻底打通，为公司后续成长带来

动力。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2024、2025 年 EPS 为 1.17 元和

1.73 元，以 7 月 18 日收盘价 14.56 元计算，PE 分别为 12.41 倍

和 8.40 倍。考虑到公司的发展前景，维持公司“买入”的投资评级。 

风险提示：油价大幅波动、产品价格下跌、新项目进展低于预期  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 61,993 82,640 92,983 101,376 107,512 

   增长比率（%） 4.79 33.30 12.52 9.03 6.05 

净利润（百万元） 125 797 2,829 4,178 5,289 

   增长比率（%） -98.33 539.10 254.98 47.66 26.61 

每股收益(元) 0.05 0.33 1.17 1.73 2.19 

市盈率(倍) 281.49 44.05 12.41 8.40 6.64 

资料来源：中原证券研究所，聚源数据 
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图 1：公司历年业绩增长  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所、wind  资料来源：中原证券研究所、wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所、wind  资料来源：中原证券研究所、wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 22,469 26,106 33,441 36,583 40,782  营业收入 61,993 82,640 92,983 101,376 107,512 

  现金 11,676 11,616 13,826 15,524 19,340  营业成本 59,988 78,455 85,928 92,549 97,174 

  应收票据及应收账款 795 693 1,033 1,126 1,195  营业税金及附加 153 294 335 365 387 

  其他应收款 48 141 77 84 90  营业费用 101 118 139 152 161 

  预付账款 380 1,384 859 925 972  管理费用 1,200 1,352 1,534 1,673 1,774 

  存货 7,386 10,249 14,321 15,425 15,656  研发费用 1,655 1,755 1,971 2,149 2,279 

  其他流动资产 2,185 2,024 3,323 3,497 3,531  财务费用 427 783 1,088 1,197 1,218 

非流动资产 67,970 76,340 81,807 86,479 90,701  资产减值损失 -140 -26 0 0 0 

  长期投资 18,502 18,834 19,089 19,289 19,489  其他收益 88 361 139 152 161 

  固定资产 23,399 44,160 49,905 54,764 58,955  公允价值变动收益 30 -15 0 0 0 

  无形资产 2,574 2,858 2,908 2,958 3,008  投资净收益 1,232 321 1,395 1,774 1,935 

  其他非流动资产 23,496 10,487 9,904 9,467 9,248  资产处置收益 -16 68 0 0 0 

资产总计 90,439 102,446 115,247 123,062 131,483  营业利润 -371 579 3,522 5,217 6,615 

流动负债 39,081 46,957 53,809 57,147 60,145  营业外收入 45 57 50 50 50 

  短期借款 19,507 20,974 28,974 30,974 32,974  营业外支出 8 11 15 15 15 

  应付票据及应付账款 12,499 14,524 12,889 13,882 14,576  利润总额 -335 624 3,557 5,252 6,650 

  其他流动负债 7,075 11,459 11,946 12,291 12,595  所得税 -462 -197 640 945 1,197 

非流动负债 16,057 19,706 22,836 23,836 24,836  净利润 127 821 2,917 4,307 5,453 

  长期借款 15,315 18,475 21,475 22,475 23,475  少数股东损益 3 24 88 129 164 

  其他非流动负债 741 1,231 1,361 1,361 1,361  归属母公司净利润 125 797 2,829 4,178 5,289 

负债合计 55,137 66,663 76,645 80,983 84,981  EBITDA 1,539 4,645 8,821 11,077 12,947 

 少数股东权益 411 313 401 530 693  EPS（元） 0.05 0.33 1.17 1.73 2.19 

  股本 2,411 2,411 2,411 2,411 2,411        

  资本公积 13,932 13,610 13,618 13,618 13,618  主要财务比率      

  留存收益 19,151 19,947 22,670 26,018 30,277  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 34,891 35,470 38,202 41,550 45,809  成长能力      

负债和股东权益 90,439 102,446 115,247 123,062 131,483  营业收入（%） 4.79 33.30 12.52 9.03 6.05 

       营业利润（%） -104.57 255.92 508.41 48.13 26.79 

       归属母公司净利润（%） -98.33 539.10 254.98 47.66 26.61 

       获利能力      

       毛利率（%） 3.23 5.06 7.59 8.71 9.62 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.20 0.96 3.04 4.12 4.92 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 0.36 2.25 7.41 10.05 11.55 

经营活动现金流 1,069 3,121 1,295 8,424 10,627  ROIC（%） 0.62 1.57 3.96 5.15 5.86 

  净利润 127 821 2,917 4,307 5,453  偿债能力      

  折旧摊销 2,729 3,657 4,176 4,628 5,079  资产负债率（%） 60.97 65.07 66.50 65.81 64.63 

  财务费用 693 1,000 1,262 1,405 1,451  净负债比率（%） 156.19 186.29 198.55 192.45 182.75 

  投资损失 -1,232 -322 -1,395 -1,774 -1,935  流动比率 0.57 0.56 0.62 0.64 0.68 

 营运资金变动 -860 -1,634 -5,634 -106 614  速动比率 0.35 0.28 0.30 0.32 0.36 

  其他经营现金流 -388 -402 -31 -35 -35  营运能力      

投资活动现金流 -16,302 -10,484 -8,577 -7,491 -7,330  总资产周转率 0.77 0.86 0.85 0.85 0.84 

  资本支出 -15,029 -11,289 -9,065 -9,065 -9,065  应收账款周转率 107.03 111.12 107.75 93.89 92.64 

  长期投资 -13 79 -615 -200 -200  应付账款周转率 8.86 7.90 8.56 9.33 9.22 

  其他投资现金流 -1,260 725 1,103 1,774 1,935  每股指标（元）      

筹资活动现金流 12,844 6,527 9,496 795 549  每股收益（最新摊薄） 0.05 0.33 1.17 1.73 2.19 

  短期借款 6,731 1,467 8,000 2,000 2,000  每股经营现金流（最新摊薄） 0.44 1.29 0.54 3.49 4.41 

  长期借款 8,939 3,160 3,000 1,000 1,000  每股净资产（最新摊薄） 14.47 14.71 15.84 17.23 19.00 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 201 -322 8 0 0  P/E 281.49 44.05 12.41 8.40 6.64 

  其他筹资现金流 -3,027 2,222 -1,512 -2,205 -2,451  P/B 1.01 0.99 0.92 0.84 0.77 

现金净增加额 -2,385 -834 2,211 1,698 3,815  EV/EBITDA 39.87 15.45 8.95 7.24 6.13 

资料来源：中原证券研究所，聚源数据  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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