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新凤鸣（603225.SH） 

3Q24 公司业绩短期承压，长丝龙头未来发展可期 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 50,787 61,469 64,846 69,566 75,011 

增长率 yoy（%） 13.4 21.0 5.5 7.3 7.8 

归母净利润（百万元） -206 1,086 1,075 1,640 1,952 

增长率 yoy（%） -109.1 628.4 -1.0 52.5 19.0 

ROE（%） -1.3 6.5 6.1 8.7 9.5 

EPS 最新摊薄（元） -0.13 0.71 0.71 1.08 1.28 

P/E（倍） -104.1 19.7 19.9 13.0 11.0 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 28 日，新凤鸣发布 2024 年三季报，公司 2024 前三季

度营业收入为 491.97 亿元，同比上涨 11.31%；归母净利润 7.46 亿元，同比

下跌 15.91%；扣非净利润 6.37 亿元，同比下跌 13.60%。对应 3Q24 公司

实现营业收入 179.24 亿元，同比上涨 11.91%，环比上涨 6.56%；归母净利

润 1.41 亿元，同比下跌 65.41%，环比下跌 57.23%。 

点评：2024 年前三季度公司库存贬值拖累业绩。2024 年前三季度公司总体

销售毛利率为 5.61%，较上年同期下跌 0.74pcts。2024 年前三季度财务费用

同比上升 25.21%；销售费用同比下降 4.94%；管理费用同比上升 9.70%；

研发费用同比上升 4.34%。2024 前三季度公司净利率为 1.52%，较上年同

期下降 0.49pcts。公司业绩压力主要源于主营产品销售均价下行，且 3Q24

国际油价震荡下行，公司原料及产成品面临库存损失，利润承压。 

公司 2024 年前三季度经营活动产生的现金流同比增长。2024 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 40.84 亿元，同比增长 572.11%。投资性

活动产生的现金流量净额为-51.81 亿元，同比下降 82.39%。筹资活动产生

的现金流量净额为 33.42 亿元，同比减少 10.46%。期末现金及现金等价物

余额为 88.28 亿元，同比增加 20.18%。应收账款 10.14 亿元，同比上升

12.09%，存货周转率小幅度上升，从 2023 年同期 9.43 次变为 10.07 次，应

收账款周转率降低，从 2023 年同期 59.71 次变为 49.72 次。 

公司 2024 年前三季度多项主营产品产销同比增长，销售价格环比下跌。根

据公司 2024 年前三季度经营数据披露，在产品产销方面，公司 2024 年前三

季 度 DTY/FDY/POY/PTA/ 短 纤 的 产 量 分 别 为 59.59/111.69/386.20/ 

34.20/94.95 万吨，同比分别为 9.30%/7.36%/14.84%/-3.66%/12.30%；销

量 分 别 为 56.39/108.76/380.61/33.70/92.99 万 吨 ， 同 比 分 别 为

3.72%/4.39%/15.23%/-6.91%/12.61%。销售均价方面，公司 2024 年前三

季 度 DTY/FDY/POY/PTA/ 短 纤 的 销 售 均 价 分 别 为

8746/7714/6809/5067/6585 元 / 吨 ， 同 比 分 别 为

3.05%/0.67%/-0.41%/-1.81%/1.23%。公司主要产品产销整体稳定增长，

对冲了部分主营产品销售价格变化的波动，缓和毛利下跌趋势。我们认为，

公司产品销售情况较稳健，2024 前三季度业绩主要受淡季产品价格下行及库
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股票信息 
  
行业 石油石化 

2024 年 11 月 1 日收盘价（元） 11.31 

总市值（百万元） 17,245.08 

流通市值（百万元） 17,098.13 

总股本（百万股） 1,524.76 

流通股本（百万股） 1,511.77 

近 3 月日均成交额（百万元） 148.94   
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存损失的拖累，4Q24 长丝产品价格或有望回暖，利好公司业绩。 

PTA 产能不断释放，稳定聚酯生产的原材料供应，打造一体化产业链。在深

耕下游涤纶行业的同时，公司也积极扩展上游 PTA 产业链，打造垂直、完善

的供应体系。500 万吨 PTA 项目是公司打造涤纶长丝完整产业链战略规划中，

向上游原材料环节延伸的第一步。公司已规划了 540 万吨的 PTA 项目，预计

到 2025 年底，PTA 产能将达到 1000 万吨。自产 PTA 有利于公司防范 PTA

价格大幅波动的风险，稳定涤纶长丝产品的原材料供给和成本，从而提高公

司的盈利能力。我们认为，较高的原材料自给率和一体化布局有望进一步提

升公司竞争优势及盈利能力，利好公司长期业绩。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

648.46/695.66/750.11 亿元，实现归母净利润分别为 10.75/16.40/19.52 亿

元，对应 EPS 分别为 0.71/1.08/1.28 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

19.9X、13.0X、11.0X。我们基于以下几点：1）公司聚酯产品产销量稳定增

长，叠加行业产能供给扩能明显放缓，长丝价格有望触底回升，盈利水平或

将改善；2）公司 PTA 产能不断扩张，保障涤纶产品的原料供给，持续推进

一体化布局增强公司竞争力。我们看好长丝触底回升及公司一体化布局，维

持“买入”评级。 

风险提示：宏观环境变化风险；原材料价格波动风险；纺织品出口风险；汇

率波动风险；安全环保风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 11909 14549 14584 16321 16823  营业收入 50787 61469 64846 69566 75011 

现金 6290 8111 8557 9180 9898  营业成本 48904 57881 60805 64464 69302 

应收票据及应收账款 576 965 661 1084 797  营业税金及附加 90 176 132 155 167 

其他应收款 18 143 27 156 41  销售费用 84 101 107 115 124 

预付账款 501 354 548 420 624  管理费用 652 693 745 824 890 

存货 3719 4309 4124 4816 4795  研发费用 1078 1198 1256 1400 1504 

其他流动资产 805 667 667 667 667  财务费用 549 510 689 666 613 

非流动资产 29399 30591 29608 28980 28651  资产和信用减值损失 -170 -79 -2 -3 -2 

长期股权投资 327 374 471 589 692  其他收益 209 214 165 173 190 

固定资产 22615 25016 24339 23982 23648  公允价值变动收益 -21 40 1 5 6 

无形资产 1745 1737 1889 2016 2112  投资净收益 22 33 38 24 29 

其他非流动资产 4711 3464 2909 2394 2199  资产处置收益 0 -1 -2 -2 -1 

资产总计 41308 45140 44191 45301 45474  营业利润 -530 1116 1313 2140 2634 

流动负债 15196 16786 17555 19571 20251  营业外收入 73 61 62 59 64 

短期借款 8491 9202 10027 11338 12011  营业外支出 9 3 9 9 8 

应付票据及应付账款 3854 4454 4274 4979 4969  利润总额 -466 1174 1366 2189 2690 

其他流动负债 2850 3131 3254 3254 3272  所得税 -260 88 291 549 738 

非流动负债 10408 11557 9154 6842 4625  净利润 -206 1086 1075 1640 1952 

长期借款 9749 10376 7974 5662 3445  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 660 1180 1180 1180 1180  归属母公司净利润 -206 1086 1075 1640 1952 

负债合计 25604 28343 26709 26413 24876  EBITDA 2628 4568 4534 5521 6213 

少数股东权益 0 1 1 1 1  EPS（元/股） -0.13 0.71 0.71 1.08 1.28 

股本 1529 1529 1529 1529 1529        

资本公积 5714 5710 5710 5710 5710  主要财务比率      

留存收益 8435 9521 10378 11724 13314  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 15704 16796 17481 18887 20597  成长能力      

负债和股东权益 41308 45140 44191 45301 45474  营业收入（%） 13.4 21.0 5.5 7.3 7.8 

       营业利润（%） -120.0 310.7 17.6 63.0 23.1 

       归属母公司净利润（%） -109.1 628.4 -1.0 52.5 19.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 3.7 5.8 6.2 7.3 7.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -0.4 1.8 1.7 2.4 2.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -1.3 6.5 6.1 8.7 9.5 

经营活动现金流 3185 3659 4464 4555 5668  ROIC（%） 0.1 4.0 4.2 5.4 6.1 

净利润 -206 1086 1075 1640 1952  偿债能力      

折旧摊销 2541 2858 2493 2686 2913  资产负债率（%） 62.0 62.8 60.4 58.3 54.7 

财务费用 549 510 689 666 613  净负债比率（%） 91.1 86.4 72.1 58.1 42.3 

投资损失 -22 -33 -38 -24 -29  流动比率 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 

营运资金变动 227 -1049 243 -413 223  速动比率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5 

其他经营现金流 96 287 2 0 -3  营运能力      

投资活动现金流 -5417 -3422 -1472 -2031 -2550  总资产周转率 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 

资本支出 5377 3349 1413 1941 2481  应收账款周转率 91.4 79.8 91.4 91.4 91.4 

长期投资 -22 14 -96 -118 -103  应付账款周转率 19.9 21.9 19.9 19.9 19.9 

其他投资现金流 -19 -87 38 27 35  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3009 565 -3372 -3211 -3072  每股收益（最新摊薄） -0.13 0.71 0.71 1.08 1.28 

短期借款 2301 711 826 1311 673  每股经营现金流（最新摊薄） 2.09 2.40 2.93 2.99 3.72 

长期借款 933 628 -2403 -2312 -2217  每股净资产（最新摊薄） 10.12 10.84 11.29 12.21 13.33 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 -3 0 0 0  P/E -104.1 19.7 19.9 13.0 11.0 

其他筹资现金流 -228 -770 -1795 -2210 -1528  P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 

现金净增加额 816 862 -380 -688 46  EV/EBITDA 13.6 7.9 7.5 5.9 4.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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