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[table_main] 

投资要点 

➢ 2024年上半年业绩整体修复，Q2单季度主营收益维稳。2024年上半年公司实现营业收入

482.15亿元，同比+30.67%；实现归母净利润10.65亿元，同比+911.35%；实现扣非后归

母净利润为9.03亿元，同比+2799.52%。其中，2024年Q2实现营业收入271.03亿元，环

比+28.38%；实现归母净利润4.85亿元，环比-16.31%；实现扣非后归母净利润为3.66亿

元，环比-31.92%，Q2利润环比下滑主要系浙石化投资收益下降，公司Q2单季度主营业务

实现归母净利润3.3亿元，环比一季度持平。公司Q2单季度经营性净现金流达34.60亿元，

环比增长165.02%，盈利质量有所提升。 

➢ 长丝产品量价齐升，产销量持续攀高。2024年上半年公司实现涤纶长丝产量636万吨，销

量587万吨，产销率达92.4%。POY/FDY/DTY不含税售价分别为6844.28/7686.61/8455.07

元/吨，同比增长1.69%/2.03%/2.06%。2024年Q2经营数据持续提升，实现POY/FDY/DTY

产量分别为236/58/28万吨，环比+0%/13%/3%；销量分别为248/54/27万吨，环比

+28%/+30%/+17%；单季售价分别为6864/7668/8489元/吨。 

➢ 全产业链布局，进一步提高一体化水平。公司洋口港聚酯一体化项目、中昆新材料2×60

万吨/年天然气制乙醇项目、桐昆（沭阳）年产240万吨长丝（短纤）、500台加弹机等项目

有序推进，当前拥有PTA/长丝产能1020/1350万吨，抓住周期底部向上机遇，逆势扩张，

公司产能、产量及市场份额均稳步提升。 

➢ 长丝价差坚挺，龙头驱动下格局向好。2024年上半年涤纶长丝行业无新增产能，二季度在

季节性旺季需求下，涤丝工厂延续较高开工率。国内聚酯龙头于6月开启联产措施保持长

丝价格，据隆众数据，截至7月，POY/FDY/DTY价差分别为1230/1780/2730元/吨，当前

价差分别处于本年度的63.5%/86.4%/67.7%分位值，同时，随着成本端有所松动，行业盈

利有望逐步改善。 

➢ 投资建议：长丝产能增速放缓，一体化龙头竞争优势愈发稳固。行业产能扩张告一段落，

公司作为长丝龙头，受益一体化原料及成本优势。根据审慎性原则及市场修复情况，我们

调整2024-2025年盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为24.22、35.41、43.12

亿元（原2024-2026年预测值分别为29.65、40.22、52.99亿元），EPS分别为1.00、1.47、

1.79元（原2024-2026年预测值分别为1.23、1.67、2.20元），对应PE为11.84X、8.10X、

6.65X。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原油价格剧烈波动；下游需求不及预期；宏观经济环境变化等。 

 

盈利预测与估值简表 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 59130.95  61993.35  82639.85  93061.84 99597.33 105605.82 

增长率（%） 29.01% 4.84% 33.30% 12.61% 7.02% 6.03% 

归母净利润 

（百万元） 
7332.20  130.21  797.04  2422.32 3541.11 4312.34 

增长率（%） 157.58% -98.22% 512.12% 203.91% 46.19% 21.78% 

EPS（元/股） 3.04  0.05  0.33  1.00 1.47 1.79 

市盈率（P/E） 3.91 220.17 35.97 11.84 8.10 6.65 

ROE（%） 20.46% 0.38% 2.25% 6.44% 8.68% 9.65% 

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（截至 2024 年 8 月 30 日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 11615.54 14889.89 15935.57 16896.93  营业收入 82639.85 93061.84 99597.33 105605.82 

应收票据及账款 1250.59 1588.15 1699.68 1802.22  营业成本 78455.12 86680.56 92404.34 97806.42 

预付账款 1383.64 1012.91 1084.04 1149.44  营业税金及附加 293.98 263.51 282.02 299.03 

其他应收款 141.31 105.23 112.62 119.42  销售费用 118.22 93.06 99.60 105.61 

存货 10249.06 10264.79 10942.60 11582.32  管理费用 1352.46 1395.93 1493.96 1584.09 

其他流动资产 1465.99 1570.27 1664.80 1751.71  研发费用 1754.83 1861.24 1991.95 2112.12 

流动资产总计 26106.14 29431.25 31439.33 33302.04  财务费用 783.02 950.81 970.07 901.53 

长期股权投资 18834.28 19657.18 21225.98 23240.58  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 44208.36 47725.86 42331.43 37324.33  投资收益 321.23 842.90 1588.80 2034.60 

在建工程 8734.51 7.15 357.15 457.15  公允价值变动损益 -15.31 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2858.47 2965.57 3022.67 3209.77  营业利润 578.90 2741.75 4018.00 4897.77 

长期待摊费用 1.49 0.75 0.00 0.00  其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1702.86 1703.90 1710.74 1716.22  利润总额 624.27 2763.23 4039.47 4919.24 

非流动资产合计 76339.98 72060.41 68647.97 65948.05  所得税 -197.13 276.32 403.95 491.92 

资产总计 102446.11 101491.66 100087.30 99250.10  净利润 821.40 2486.91 3635.53 4427.32 

短期借款 20974.04 23538.11 22734.75 21001.59  少数股东损益 24.36 64.59 94.42 114.98 

应付票据及账款 14523.79 16072.93 17134.27 18135.96  归属母公司股东净利润 797.04 2422.32 3541.11 4312.34 

其他流动负债 11458.78 10603.19 11309.17 11973.09  EBITDA 5064.79 9830.80 11205.09 12149.59 

流动负债合计 46956.60 50214.23 51178.19 51110.64  NPOLAT 1401.45 3308.18 4474.13 5204.24 

长期借款 18514.82 12070.18 6438.15 1693.98  EPS(元) 0.33 1.00 1.47 1.79 

其他非流动负债 1191.22 1191.22 1191.22 1191.22  主要财务比率 

非流动负债合计 19706.04 13261.40 7629.37 2885.20   2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 66662.65 63475.63 58807.56 53995.84  成长能力 

股本 2411.12 2411.12 2411.12 2411.12  营收增长率 33.30% 12.61% 7.02% 6.03% 

资本公积 13610.34 13610.34 13610.34 13610.34  EBIT增长率 1288.70% 163.91% 34.88% 16.19% 

留存收益 19448.94 21616.92 24786.21 28645.76  EBITDA增长率 79.32% 94.10% 13.98% 8.43% 

归属母公司权益 35470.40 37638.38 40807.67 44667.22  净利润增长率 512.12% 203.91% 46.19% 21.78% 

少数股东权益 313.06 377.65 472.07 587.04  盈利能力 

股东权益合计 35783.47 38016.03 41279.74 45254.26  毛利率 5.06% 6.86% 7.22% 7.39% 

负债和股东权益合计 102446.11 101491.66 100087.30 99250.10  净利率 0.99% 2.67% 3.65% 4.19% 

现金流量表      ROE 2.25% 6.44% 8.68% 9.65% 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  ROA 0.78% 2.39% 3.54% 4.34% 

税后经营利润 821.40 1528.27 2005.58 2396.15  ROIC 2.13% 4.46% 6.34% 7.74% 

折旧与摊销 3657.50 6116.76 6195.54 6328.82  估值倍数 

财务费用 783.02 950.81 970.07 901.53  P/E 35.97 11.84 8.10 6.65 

其他经营资金 -176.58 1048.34 1794.24 2240.04  P/S 0.35 0.31 0.29 0.27 

经营性现金净流量 10897.31 9444.08 10181.56 10596.20  P/B 0.81 0.76 0.70 0.64 

投资性现金净流量 -10484.37 -1084.00 -1358.59 -1803.17  股息率 0.36% 0.89% 1.30% 1.58% 

筹资性现金净流量 6526.66 -5085.72 -7777.28 -7831.67  EV/EBIT 53.41 16.59 10.99 8.34 

现金流量净额 -834.39 3274.36 1045.68 961.36  EV/EBITDA 14.84 6.27 4.92 3.99 

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（截至 2024 年 8 月 30 日盘后）  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/3 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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