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桐昆股份 
  
Q3 业绩短期承压 ，长丝产销量大幅提升 
  
2024 年前三季度，公司实现营业收入 760.49 亿元，同比增长 23.17%；归母净利润
10.07 亿元，同比增长 11.41%。2024 年第三季度实现营收 278.34 亿元，同比增长
12.03%，环比增长 2.70%；归母净利润-0.59 亿元，同比降低 107.34%，环比降低
112.07%。涤纶长丝新增产能释放，产销量大幅提升，看好公司业务持续向好，维持
买入评级。 

支撑评级的要点 

 涤纶长丝产销量大幅提升，销售价格环比下滑。2024 年前三季度，公司长丝实现销售
945.87 万吨，同比增长 29.60%，其中 POY/FDY/DTY 销量分别为 709.67/155.95/80.25
万 吨 ， 同 比 增 长 27.22%/54.39%/13.06% ， POY/FDY/DTY 分 别 实 现 收 入
481.34/118.59/67.53 亿元，同比增长 26.49%/53.85%/13.99%。第三季度，受原油价格波
动下行，下游需求疲软等因素共同影响，涤纶长丝价格环比回落，其中 POY/FDY/DTY
销售均价分别为 6681.12/7475.36/8345.98 元/吨，环比分别下滑 2.66%/2.51%/1.78%。费
用方面， 2024 年第三季度财务费用 3.79 亿元，同比增长 37.28%，主要由于财务利息
支出增加。未来随着涤纶长丝需求复苏，以及行业竞争格局优化，公司盈利能力有望
提升。 

 浙石化产品结构不断丰富，公司投资收益阶段性承压。2024 年第三季度，公司投资收
益 1.02 亿元，同比下滑 75.99%。2024 年前三季度，浙石化投资建设的 1000 吨/年 α-
烯烃中试装置投料成功，10 万吨顺丁稀土橡胶/共线年产 7 万吨镍系顺丁橡胶装置顺利
产出合格的顺丁稀土橡胶产品，38 万吨/年聚醚装置中的首套年产 2.5 万吨聚合物多元
醇装置近期投料成功。公司持有浙石化 20%股权，浙石化盈利虽短期承压，但随着产
品结构丰富，以及石化行业景气度修复，公司的投资收益未来有望修复。 

 产业链一体化水平提高，综合竞争力提升。2024 年上半年，桐昆（洋口港）聚
酯一体化项目，两套 PTA 装置，八套聚酯纺丝装置，配套的内河码头和阳光岛
仓储项目全面建成，并保持平稳运行。桐昆（沭阳）长丝项目 CP1-CP4 聚纺装
置均已经全部达产。新疆中昆新材料 2×60 万吨/年天然气制乙二醇项目主体项
目已经开始运行。公司产能规模持续扩张，产业链一体化水平不断提高，综合竞
争优势不断巩固。 

估值 

 受产品价格下滑影响，三季度业绩短期承压，调整盈利预测，预计公司 2024-2026
年归母净利润分别为 15.36 亿元、26.00 亿元、38.19 亿元，EPS 分别为 0.64 元、
1.08 元、1.58 元，对应当前市盈率分别为 19.8 倍、11.7 倍、7.9 倍，维持买入评
级。 

评级面临的主要风险 

 下游需求恢复不及预期，上游原材料价格剧烈波动，行业产能大幅增加等。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 61,993 82,640 95,729 96,579 101,116 
增长率(%) 4.8 33.3 15.8 0.9 4.7 
EBITDA(人民币 百万) 1,454 4,284 6,044 7,345 8,948 
归母净利润(人民币 百万) 130 797 1,536 2,600 3,819 
增长率(%) (98.2) 512.1 92.7 69.3 46.9 
最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.05 0.33 0.64 1.08 1.58 
原股本摊薄每股收益(人民币) / / 1.29 1.74 2.31 
调整幅度(%) / / (50.39) (37.93) (31.60) 
市盈率(倍) 232.9 38.1 19.8 11.7 7.9 
市净率(倍) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 
EV/EBITDA(倍) 40.9 18.5 11.7 10.5 9.0 
每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 
股息率(%) 0.0 0.3 0.7 1.1 1.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

注：2022 年归母净利润引用调整前数据。 
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图表 1.公司 2024 年前三季度财务报告摘要 

(亿元) 2024 年前三季度 2023 年前三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 760.49  617.42  23.17  

二、营业总成本 759.95  611.21  24.34  

其中：营业成本 721.40  579.71  24.44  

营业税金及附加 2.06  1.65  24.72  

销售费用 0.96  0.83  14.82  

管理费用 10.87  9.84  10.51  

研发费用 15.09  13.61  10.88  

财务费用 9.57  5.56  72.09  

资产减值 / / / 

三、其他经营收益 3.97  1.85  114.65  

公允价值变动收益 0.00  (0.60) 99.40  

投资收益 5.19  1.73  200.57  

四、营业利润 9.20  9.40  (2.09) 

加：营业外收入 0.30  0.27  9.49  

减：营业外支出 0.07  0.05  33.99  

五、利润总额 9.43  9.62  (1.96) 

减：所得税 (0.75) 0.37  (303.80) 

六、净利润 10.18  9.25  10.12  

少数股东损益 0.12  0.21  (44.95) 

七、归属母公司净利润 10.07  9.04  11.41  

EPS(元) 0.42  0.38  10.53  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2024 年第三季度财务报告摘要 

(亿元) 2024 年第三季度 2023 年第三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 278.34  248.45  12.03  

二、营业总成本 282.89  245.32  15.31  

其中：营业成本 269.09  232.65  15.66  

营业税金及附加 0.71  0.73  (2.56) 

销售费用 0.36  0.32  9.89  

管理费用 3.79  3.54  6.85  

研发费用 5.16  5.32  (2.97) 

财务费用 3.79  2.76  37.28  

资产减值 / / / 

三、其他经营收益 1.65  1.40  17.71  

公允价值变动收益 (0.03) (0.03) (17.22) 

投资收益 1.02  4.26  (75.99) 

四、营业利润 (1.89) 8.62  (121.96) 

加：营业外收入 0.11  0.08  45.54  

减：营业外支出 0.04  0.04  7.13  

五、利润总额 (1.82) 8.66  (121.03) 

减：所得税 (1.27) 0.64  (299.93) 

六、净利润 (0.55) 8.03  (106.83) 

少数股东损益 0.04  0.04  (13.57) 

七、归属母公司净利润 (0.59) 7.98  (107.34) 

EPS(元) / / / 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 61,993 82,640 95,729 96,579 101,116  净利润 136 821 1,567 2,653 3,897 

营业收入 61,993 82,640 95,729 96,579 101,116  折旧摊销 2,723 3,657 4,281 4,760 5,405 

营业成本 59,988 78,455 90,086 90,080 93,579  营运资金变动 1,409 (1,634) (1,300) (1,199) (935) 

营业税金及附加 152 294 268 270 283  其他 (3,196) 277 171 208 (383) 

销售费用 101 118 134 135 142  经营活动现金流 1,073 3,121 4,719 6,421 7,984 

管理费用 1,193 1,352 1,388 1,400 1,466  资本支出 (15,035) (11,367) (5,031) (10,031) (11,031) 

研发费用 1,655 1,755 2,010 2,028 2,022  投资变动 (1,773) (90) 0 0 0 

财务费用 427 783 1,189 1,282 1,388  其他 517 972 755 1,205 1,705 

其他收益 88 361 350 350 350  投资活动现金流 (16,292) (10,484) (4,276) (8,826) (9,326) 

资产减值损失 (140) (26) (30) (30) (30)  银行借款 15,670 4,627 2,859 3,106 4,281 

信用减值损失 (34) (12) (50) (50) (50)  股权融资 (3,631) (1,420) (200) (338) (497) 

资产处置收益 (16) 68 5 5 5  其他 786 3,320 (3,230) (261) (1,898) 

公允价值变动收益 30 (15) 0 0 0  筹资活动现金流 12,825 6,527 (571) 2,507 1,886 

投资收益 1,232 321 750 1,200 1,700  净现金流 (2,394) (836) (128) 102 544 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (363) 579 1,678 2,858 4,211        

营业外收入 45 57 30 30 30  财务指标 

营业外支出 8 11 5 5 5  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 (325) 624 1,703 2,883 4,236  成长能力      

所得税 (462) (197) 136 231 339  营业收入增长率(%) 4.8 33.3 15.8 0.9 4.7 

净利润 136 821 1,567 2,653 3,897  营业利润增长率(%) (104.5) (259.7) 189.9 70.3 47.3 

少数股东损益 6 24 31 53 78  归属于母公司净利润增长率(%) (98.2) 512.1 92.7 69.3 46.9 

归母净利润 130 797 1,536 2,600 3,819  息税前利润增长率(%) (133.4) (149.4) 181.2 46.7 37.1 

EBITDA 1,454 4,284 6,044 7,345 8,948  息税折旧前利润增长率(%) (76.5) 194.7 41.1 21.5 21.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.05 0.33 0.64 1.08 1.58  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (98.2) 512.1 92.7 69.3 46.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (2.0) 0.8 1.8 2.7 3.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) (0.6) 0.7 1.8 3.0 4.2 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 3.2 5.1 5.9 6.7 7.5 

流动资产 22,462 26,106 26,673 25,671 28,124  归母净利润率(%) 0.2 1.0 1.6 2.7 3.8 

货币资金 11,670 11,616 11,487 11,589 12,134  ROE(%) 0.4 2.2 4.2 6.7 9.0 

应收账款 795 693 903 707 978  ROIC(%) 0.9 1.1 2.1 2.8 3.5 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 7,386 10,249 11,021 9,997 11,838  资产负债率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 

预付账款 380 1,384 1,369 1,383 1,268  净负债权益比 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

其他流动资产 2,232 2,165 1,893 1,994 1,907  营运能力      

非流动资产 67,678 76,340 77,118 82,375 88,009  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 18,524 18,856 18,856 18,856 18,856  应收账款周转率 107.0 111.1 120.0 120.0 120.0 

固定资产 23,399 44,160 48,002 49,489 52,502  应付账款周转率 9.2 8.3 9.3 10.7 12.2 

无形资产 2,294 2,858 2,760 2,661 2,563  费用率      

其他长期资产 23,461 10,465 7,500 11,369 14,088  销售费用率(%) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

资产合计 90,140 102,446 103,791 108,046 116,133  管理费用率(%) 1.9 1.6 1.5 1.5 1.5 

流动负债 39,077 46,957 47,740 48,686 52,771  研发费用率(%) 2.7 2.1 2.1 2.1 2.0 

短期借款 19,507 20,974 24,404 26,633 30,254  财务费用率(%) 0.7 0.9 1.2 1.3 1.4 

应付账款 9,335 10,533 9,986 8,030 8,607  每股指标(元)      

其他流动负债 10,235 15,449 13,350 14,024 13,911  每股收益(最新摊薄) 0.1 0.3 0.6 1.1 1.6 

非流动负债 16,056 19,706 18,900 19,895 20,496  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 1.3 2.0 2.7 3.3 

长期借款 15,315 18,475 17,904 18,781 19,441  每股净资产(最新摊薄) 14.4 14.7 15.3 16.2 17.6 

其他长期负债 741 1,231 996 1,114 1,055  每股股息 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 

负债合计 55,134 66,663 66,640 68,581 73,268  估值比率      

股本 2,411 2,411 2,411 2,411 2,411  P/E(最新摊薄) 232.9 38.1 19.8 11.7 7.9 

少数股东权益 308 313 344 397 475  P/B(最新摊薄) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

归属母公司股东权益 34,698 35,470 36,806 39,068 42,390  EV/EBITDA 40.9 18.5 11.7 10.5 9.0 

负债和股东权益合计 90,140 102,446 103,791 108,046 116,133  价格/现金流 (倍) 28.3 9.7 6.4 4.7 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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