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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30
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新凤鸣 -13.6% -23.1% -12.3%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%
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日均成交额（百万） 212.07

近一月换手（%） 0.67
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《新凤鸣（603225）2023年年报点评报告：2023

年业绩同比高增，看好涤纶长丝景气延续（买入）

*化学纤维*李永磊，董伯骏》——2024-03-26

《新凤鸣（603225）点评报告：公告新项目优化产

品结构，涤纶长丝供需维持偏紧格局（买入）*化

事件:

2024年 8月 29日，新凤鸣发布 2024年半年度报告：2024年上半年公

司实现营业收入 312.72亿元，同比增长 10.96%；实现归属于上市公司

股东的净利润 6.05亿元，同比增长 26.17%；加权平均净资产收益率为

3.55%，同比增长 0.54个百分点。销售毛利率 6.01%，同比增长 0.39个

百分点；销售净利率 1.93%，同比增长 0.23个百分点。

其中，公司 2024Q2实现营收 168.20亿元，同比+7.32%，环比+16.38%；

实现归母净利润3.29亿元，同比+13.70%，环比+19.73%；ROE为1.93%，

同比增加 0.13个百分点，环比增加 0.31个百分点。销售毛利率 6.11%，

同比增加 0.33个百分点，环比增加 0.21个百分点；销售净利率 1.96%，

同比增加 0.11个百分点，环比增加 0.05个百分点。

投资要点:

 产品价差同比扩大，2024 年上半年业绩同比稳步增长

2024 年上半年公司实现营业收入 312.72亿元，同比增长 10.96%；

实现归母净利润 6.05 亿元，同比增长 26.17%，实现毛利润 18.80
亿元，同比+2.96亿元。公司业绩增长主要得益于公司产品较去年同

期差价增大，总体盈利能力增强。分版块来看，公司 POY实现营业

收入 160.21亿元，同比增长 10.90%，毛利率 5.05%；FDY实现营

业收入 54.51亿元，同比增长 5.95%，毛利率 11.70%；DTY实现营

业收入 31.72亿元，同比增长 7.07%，毛利率 7.33%；短纤产品实

现营业收入 40.82亿元，同比增长 28.12%，毛利率 0.93%；切片等

其他实现营业收入 0.81亿元，同比下降 75.32%，毛利率 2.67%；

PTA实现营业收入 11.80亿元，毛利率 0.96%。2024年上半年，公

司 POY平均单价 6885.30元/吨；FDY平均单价 7793.80元/吨；DTY
平均单价 8772.99元/吨；PTA平均单价 5211.51元/吨。期间费用方

面， 2024 年上半年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

0.14%/1.17%/1.92%/1.07%，同比-0.03/+0.05/+0.13/+0.23pct，财

务费用增加主要系汇兑损失增加所致。2024年上半年，公司经营活

动产生的现金流量净额为-6.60亿元，同比下降 202.89%，主要系本

期产品产销率降低，存货增加所致。
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《新凤鸣（603225）2023年三季报点评：涤纶长

丝景气修复，三季度业绩同环比改善（买入）*化

学纤维*李永磊，董伯骏，汤永俊》——2023-10-31
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学纤维*李永磊，董伯骏》——2023-08-29

 2024Q2涤纶长丝环比量价齐升，看好金九银十旺季需求增长

2024Q2，公司实现归母净利润 3.29 亿元，同比+13.70%，环比

+19.73%；其中实现毛利润 10.27亿元，同比+1.22亿元，环比+1.74
亿元。2024Q2，公司 POY 均价为 6910.79 元/吨，同比+1.79%，

环比+0.80%；FDY均价为 7775.57元/吨，同比+1.76%，环比-0.5%；

DTY 均价 8815.94 元/吨，同比+4.99%，环比+1.02%；PTA 均价

5227.03元/吨，同比+0.66%，环比+0.65%。期间费用方面，2024Q2
公司销售/管理/研发/财务费用分别为 0.26/1.79/3.40/1.69 亿元，同

比-0.01/+0.18/+0.39/+0.84 亿元，环比+0.08/-0.09/+0.79/ +0.05 亿

元。

2024 年 5月，多家涤纶长丝企业联合降负，行业供需格局逐步优化。

据百川盈孚统计，2024 年 8 月涤纶长丝企业平均开工率约为

83.10%。需求端，截至 8月 27日，江浙地区化纤织造综合开机率

为 64.32%。8月下游纺织市场处于淡旺季过度阶段，随着天气逐渐

转凉，下游织机开机率有所回升，秋冬季节订单逐步刚需下达，看

好金九银十旺季涤纶长丝销量增长。

 一体化、低成本、高附加值，涤纶长丝龙头行稳致远

截止 2023年底，我国涤纶长丝产能 4286万吨，同比增长 9.98%。

行业 CR6产能占全国总产能近 7成。未来，大型龙头企业将凭借其

规模和技术优势持续扩张，行业集中度也将逐步提升，涤纶长丝行

业有望进入强者恒强的发展阶段。

经过二十年的发展积累，公司已形成“PTA—聚酯—纺丝—加弹”产业

链一体化和规模化的经营格局，成为全国化纤行业的龙头企业之一。

截至目前公司涤纶长丝产能达到 740万吨，市场占有率超 12%，国

内民用涤纶长丝行业第二。公司将根据市场行情等相关因素调整投

产计划，预计未来 1-2年每年有 1-2套的差别化长丝进行品种、结构

改善，公司产能规划指标清晰，建设要素充足，综合竞争力有望得

到进一步的提升；涤纶短纤 120万吨，国内涤纶短纤产量位居第一，

短纤效益也在销售市场逐步开拓以及产能逐步释放、工艺技术的不

断改进中稳步提升，后续公司将利用原材料自供、设备后发优势以

及基地化规模等优势进一步提升短纤效益，以巩固和提高化纤行业

地位。目前，公司拥有 26 套熔体直纺生产线，其中 24 套熔体直

纺生产线系 2010 年后投产，所采用的生产设备可靠、技术先进、

自动化程度高、工艺技术稳定，与国产装置相比，在生产效率、生

产稳定性、物耗能耗等方面都享有明显优势。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 670、709、775亿元，归母
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净利润分别为 16、21、25亿元，对应 PE分别 10、8、7倍，公司

是国内涤纶长丝龙头企业，看好公司成长性，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 61469 67001 70854 77478
增长率(%) 21 9 6 9
归母净利润（百万元） 1086 1606 2065 2455
增长率(%) 628 48 29 19
摊薄每股收益（元） 0.71 1.05 1.35 1.61
ROE(%) 6 9 11 11
P/E 19.72 10.30 8.01 6.74
P/B 1.29 0.93 0.85 0.77
P/S 0.35 0.25 0.23 0.21
EV/EBITDA 7.97 6.18 4.70 4.21
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、主要产品价格价差情况

图 1：公司分季度经营数据

资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所

图 4：DTY价格及价差图（元/吨） 图 5：涤纶长丝库存天数

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 2：POY价格及价差图 图 3：FDY价格及价差图

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 6：2024H1 营收同比上升 10.96% 图 7：2024H1 归母净利润同比上升 26.17%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 8：净资产收益率 图 9：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 10：资产周转率 图 11：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 12：期间费用率 图 13：2024H1经营活动现金流净额-6.60亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：此处管理费用包含研发费用

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 14：2024H1研发费用为 6.01亿元 图 15：2024Q2营收同比增加 7.32%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 16：2024Q2归母净利润同比增加 13.70% 图 17：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 18：季度资产负债率 图 19：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 20：毛利率、净利率及期间费用率 图 21：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

注：此处管理费用包含研发费用

图 22：2024Q2经营活动现金流净额 10.52亿元 图 23：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 24：收盘价及 PE（TTM） 图 25： PE-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30） 资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30）

图 26： PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30）

3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 670、709、775亿元，归母净利润分别

为 16、21、25亿元，对应 PE分别 10、8、7倍，公司是国内涤纶长丝龙头企

业，看好公司成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：新凤鸣盈利预测表

证券代码： 603225 股价： 10.85 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 9% 11% 11% EPS 0.72 1.05 1.35 1.61

毛利率 6% 6% 6% 6% BVPS 10.98 11.70 12.80 14.16

期间费率 2% 2% 2% 2% 估值

销售净利率 2% 2% 3% 3% P/E 19.72 10.30 8.01 6.74

成长能力 P/B 1.29 0.93 0.85 0.77

收入增长率 21% 9% 6% 9% P/S 0.35 0.25 0.23 0.21

利润增长率 628% 48% 29% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.42 1.46 1.48 1.55 营业收入 61469 67001 70854 77478

应收账款周转率 79.77 69.32 72.60 79.36 营业成本 57881 62990 66307 72474

存货周转率 14.42 14.81 16.07 17.94 营业税金及附加 176 194 205 225

偿债能力 销售费用 101 101 106 108

资产负债率 63% 62% 60% 58% 管理费用 693 750 794 775

流动比 0.87 0.87 0.88 0.92 财务费用 510 516 525 531

速动比 0.57 0.58 0.60 0.65 其他费用/（-收入） 1198 1005 1063 1085

营业利润 1116 1677 2170 2589

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 58 50 50 50

现金及现金等价物 8114 8447 9066 10114 利润总额 1174 1727 2220 2639

应收款项 965 968 984 968 所得税费用 88 121 155 185

存货净额 4309 4199 4052 4026 净利润 1086 1606 2065 2455

其他流动资产 1161 1571 1499 1612 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 14549 15185 15601 16721 归属于母公司净利润 1086 1606 2065 2455

固定资产 25016 26964 27872 28616

在建工程 1692 672 1152 1632 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3510 3494 3609 3720 经营活动现金流 3659 4359 6406 6850

长期股权投资 374 499 575 657 净利润 1086 1606 2065 2455

资产总计 45140 46814 48808 51345 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 9202 9602 10002 10402 折旧摊销 2858 2671 3691 3859

应付款项 4454 4374 4273 4328 公允价值变动 -40 0 0 0

合同负债 486 436 461 465 营运资金变动 -1040 -423 129 4

其他流动负债 2645 2951 2953 2969 投资活动现金流 -3422 -3611 -5186 -5189

流动负债合计 16786 17363 17688 18164 资本支出 -3277 -3652 -5152 -5152

长期借款及应付债券 10376 10426 10476 10526 长期投资 14 -125 -75 -82

其他长期负债 1180 1189 1124 1062 其他 -159 166 41 45

长期负债合计 11557 11615 11600 11588 筹资活动现金流 565 -370 -600 -612

负债合计 28343 28978 29289 29752 债务融资 1364 721 440 440

股本 1529 1525 1525 1525 权益融资 1 -47 0 0

股东权益 16797 17836 19519 21593 其它 -800 -1044 -1040 -1052

负债和股东权益总计 45140 46814 48808 51345 现金净增加额 862 333 619 1048

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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