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[table_main] 

投资要点 

➢ 2024年业绩整体修复，2025Q1盈利延续增长：公司2024年实现营收1013.07亿元，同比

+22.59%，实现归母净利润12.02亿元，同比+50.80%；联营企业和合营企业投资收益7.1

亿元，同比+4.4亿元。公司2025Q1实现营业收入194.20亿元，同比-8.01%，环比-23.11%；

实现归母净利润6.11亿元，同比+5.36%，环比+213.00%；联营企业和合营企业投资收益

2.54亿元。 

➢ 2024年涤纶长丝供需两旺，公司产销量同比提升：2024年涤纶直纺长丝平均开工负荷超

90%，较2023年提升7.8pct。在产能高基数和高开工的情况下，涤纶长丝产量同比增长约

10%。同时受益需求端加弹、织机新增贡献较好，且终端纺服外销增量较大，2024年涤纶

长丝表观消费量达4200万吨，同比+8.7%。2024年公司实现涤纶长丝产量1281.89万吨，

销量1297.81万吨，产销量分别同比+22.41%和25.46%。 

➢ 2025年涤纶长丝供需有望继续改善，龙头效应体现：2024年涤纶长丝直纺产能达4231万

吨，增速1.41%，进入扩产后周期。隆众资讯预测，在2024-2025年期间，涤纶长丝行业

可能会淘汰200-250万吨的落后产能，未来涤纶长丝行业的有效产能可能会迎来负增长。

同时，行业集中度进一步提高，2024年存量直纺产能行业前6家占比提升至8成附近。整体

而言，涤纶长丝供需格局有望继续改善，而公司作为国内长丝龙头，目前聚酯聚合产能约

为1300万吨/年，涤纶长丝产能约为1350万吨/年，市场话语权有望进一步提升。 

➢ 重点项目加速推进，布局差别化市场：恒海项目主体封顶、安徽佑顺项目土建收尾、恒翔

二期项目正式启动、宇欣二期项目开工，涉及多类功能型、差别化纤维以及精细化工项目；

印尼炼化项目完成了ODI报批，广西石化聚醚项目已全面开工建设，计划2025年四季度建

成投产，有望打造“长江经济带—钦州—东盟”跨境产业链，公司国内外竞争力有望进一

步加强 。 

➢ 盈利预测和投资建议：根据公司后续产能建设和浙石化盈利预测情况，我们预计公司2025-

2027年归母净利润分别为23.64、35.92、44.30亿元，EPS分别为0.98元、1.49元、1.84

元，对应2025年5月7日收盘价PE分别为11.15X、7.34X、5.95X。2025年长丝产能增速继

续放缓，公司作为一体化龙头，竞争优势愈发稳固。短期关税政策及原油端扰动，不改我

国聚酯产业链全球竞争优势。公司多项目布局差异化长丝市场，开拓西部、联通国际市场，

长期仍具有突出成长价值，维持“买入”评级。  

➢ 风险提示：下游需求不及预期风险；上游能源原料价格剧烈波动；国际政策变动风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 61993.35  82639.85  101306.83  95756.72  106385.64  110795.26  

同比增速(%) 4.84% 33.30% 22.59% -5.48% 11.10% 4.14% 

归母净利润(百万元) 130.21  797.04  1201.90  2364.28  3592.70  4430.11  

同比增速(%) -98.22% 512.12% 50.80% 96.71% 51.96% 23.31% 

毛利率(%) 3.23% 5.06% 4.64% 7.48% 8.33% 8.94% 

每股盈利(元) 0.05  0.33  0.50  0.98  1.49  1.84  

ROE(%) 0.38% 2.25% 3.29% 6.09% 8.51% 9.53% 

PE(倍) 202.42  33.07  21.93  11.15  7.34  5.95  

资料来源：同花顺，东海证券研究所  数据截至2025/5/7 
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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 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 13839.40  14363.51  15957.85  16619.29   营业收入 101306.83  95756.72  106385.64  110795.26  

应收票据及账款 1385.20  1642.84  1825.19  1900.84   营业成本 96603.57  88598.16  97528.07  100886.47  

预付账款 1043.56  1059.05  1176.60  1225.37   营业税金及附加 293.90  284.45  316.02  329.12  

其他应收款 79.19  104.27  115.84  120.64   销售费用 134.28  139.93  155.47  161.91  

存货 9162.44  10295.11  11332.77  11723.02   管理费用 1470.70  1599.96  1777.55  1851.23  

其他流动资产 1137.71  1446.12  1598.50  1661.71   研发费用 1952.95  1939.66  2154.96  2244.29  

流动资产总计 26647.51  28910.89  32006.74  33250.87   财务费用 1208.89  1897.73  1936.34  2040.47  

长期股权投资 19147.49  20247.49  21547.49  23047.49   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 48527.08  48237.40  50787.06  53155.17   投资收益 708.48  1122.24  1322.24  1522.24  

在建工程 4648.88  6099.26  8216.29  10000.00   公允价值变动损益 15.84  0.00  0.00  0.00  

无形资产 3078.24  3146.36  3401.15  3690.94   营业利润 899.48  2660.40  4066.73  5025.44  

长期待摊费用 7.69  0.70  0.70  0.70   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2329.27  2512.75  2496.23  2529.70   利润总额 955.94  2706.72  4113.06  5071.76  

非流动资产合计 77738.65  80243.96  86448.92  92423.99   所得税 -262.06  270.67  411.31  507.18  

资产总计 104386.16  109154.85  118455.66  125674.87   净利润 1218.00  2436.05  3701.75  4564.58  

短期借款 25861.04  24662.10  27142.67  28967.25   少数股东损益 16.09  71.77  109.05  134.47  

应付票据及账款 9647.06  14569.67  16038.17  16590.44   归属母公司股东净利润 1201.90  2364.28  3592.70  4430.11  

其他流动负债 13168.53  11879.11  13098.78  13566.93   EBITDA 7102.81  9599.14  11544.43  13137.15  

流动负债合计 48676.63  51110.88  56279.61  59124.63   NPOLAT 2417.27  4086.80  5387.25  6343.80  

长期借款 17170.08  17170.08  17754.83  17754.83   EPS(元) 0.50  0.98  1.49  1.84  

其他非流动负债 1556.88  1556.88  1556.88  1556.88   主要财务比率 

非流动负债合计 18726.97  18726.97  19311.71  19311.71    2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 67403.60  69837.85  75591.32  78436.34   成长能力 

股本 2411.12  2411.12  2411.12  2411.12   营收增长率 22.59%  -5.48%  11.10%  4.14%  

资本公积 13596.77  13596.77  13596.77  13596.77   EBIT增长率 53.83%  112.69%  31.38%  17.57%  

留存收益 20532.82  22795.49  26233.78  30473.50   EBITDA增长率 40.24%  35.15%  20.27%  13.80%  

归属母公司权益 36540.71  38803.38  42241.67  46481.38   归母净利润增长率 50.80%  96.71%  51.96%  23.31%  

少数股东权益 441.86  513.62  622.68  757.15   盈利能力 

股东权益合计 36982.56  39317.00  42864.34  47238.53   毛利率 4.64%  7.48%  8.33%  8.94%  

负债和股东权益合计 104386.16  109154.85  118455.66  125674.87   净利率 1.20%  2.54%  3.48%  4.12%  

现金流量表      ROE 3.29%  6.09%  8.51%  9.53%  

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 1.15%  2.17%  3.03%  3.53%  

税后经营利润 1218.00  1053.18  2138.88  2821.72   ROIC 3.22%  5.11%  6.65%  7.24%  

折旧与摊销 4937.98  4994.69  5495.04  6024.92   估值倍数 

财务费用 1208.89  1897.73  1936.34  2040.47   P/E 21.93  11.15  7.34  5.95  

其他经营资金 -286.45  1519.28  1719.28  1919.28   P/S 0.26  0.28  0.25  0.24  

经营性现金净流量 8780.50  10236.57  11153.95  11721.90   P/B 0.72  0.68  0.62  0.57  

投资性现金净流量 -9903.75  -6514.18  -10534.18  -10654.18   股息率 0.00%  0.39%  0.59%  0.72%  

筹资性现金净流量 3758.60  -3198.28  974.57  -406.28   EV/EBIT 33.19  14.90  11.87  10.37  

现金流量净额 2639.75  524.11  1594.34  661.44   EV/EBITDA 10.11  7.15  6.22  5.61  

  EV/NOPLAT 29.72  16.79  13.33  11.63  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

数据截至 2025/5/7  
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 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 
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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% 
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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% 
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