
涤纶龙头生死局！千亿营收的桐昆股份：行业出清与债务困

局谁先到？

导语：产能集中度提升，落后产能淘汰，但短期内产能消化压力仍存。
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近日，风云君在观察行业板块时，发现有一个细分行业板块中的龙头企业，居然

也是“破净”状态。

是不是因为业绩不好呢？

2024 年财报显示，这家龙头企业营收 1013 亿元，同比增长 23%；归母净利润

12 亿元，同比增长 51%；扣非净利润 9 亿元，同比增长 105%——千亿收入，

只有区区 10 来亿利润，净利率之低，可想而知（仅 1.2%）。

（来源：公司 2024 年报）

那，是不是这个行业属于彻底没有希望的夕阳行业呢？

据公司介绍，2024 年所处行业主要特征就是：需求不足——直接出口较弱，终

端纺服内销增量一般，全年来说库存压力较大，效益受限。



（来源：公司 2024 年报）

这个行业就是涤纶长丝，今天探讨的这家企业就是桐昆股份（601233.SH，公司）。

一、行业症结在哪里，需求还是供给？

涤纶长丝是主要的化纤品种，其下游主要应用领域就是纺织和服装。

从纺织服装需求来看，受 2023 年高基数和高增长的影响，2024 年国内纺织服

装零售端增长承压，全年来看基本保持平稳。

2024 年全年，我国居民人均衣着消费支出同比增长 2.8%；限额以上服装、鞋

帽、针纺织品类商品零售总额同比增长 0.3%，增速较上年回落 12.6 个百分点；

网上穿类商品零售额同比增长 1.5%，增速较上年回落 9.3 个百分点。

按中国服装协会总结：随着国家促消费政策逐步显效，我国纺织服装商品内需消

费实现温和增长，但受到宏观经济放缓影响，各项内销指标增速均较上年有所放

缓。

外需方面，2024 年我国纺织品服装出口总额为 3011 亿美元，同比增长 2.8%。

其中，纺织品出口额为 1419.6 亿美元，同比增长 5.7%，服装出口额为 1591.4

亿美元，同比增长 0.3%。

单看涤纶长丝，2024 年我国涤纶长丝出口量同比下降了 2.5%，主要原因之一

是对印度出口量大幅下行所致——2023 年 10 月印度正式对华实施全新 BIS 认

证，BIS 认证环节复杂、认证流程较长，导致此后涤纶长丝对印出口量锐减。



（来源：国金证券）

2025Q1，在促消费政策发力显效以及春节假期效应等因素的支撑下，我国服装

内销市场实现温和增长。我国限额以上单位服装类商品零售额累计 2835.1 亿元，

同比增长 2.7%，增速比 2024 年全年加快 2.6 个百分点。

但受国际市场需求疲弱、关税政策多变等因素影响，我国服装出口规模小幅下降。

今年一季度，我国累计完成服装及衣着附件出口 330.1 亿美元，同比下降 1.9%，

比 2024 年全年下滑 2.1 个百分点。

所以总体来看，2025 年我国服装纺织行业内需和外需基本保持稳定，涤纶长丝

的下游需求在 2025 年不会有太大“惊喜”。

我们再来看看供给端。2021 年以来，我国涤纶长丝行业每年淘汰落后产能上百

万吨，行业供给结构进一步优化。2024-2025 年，涤纶长丝行业可能会淘汰

200-250 万吨落后产能，未来行业的有效产能可能会迎来负增长。

（来源：新凤鸣 2024 年报）



根据卓创资讯与公告数据，2017-2023 年桐昆股份涤纶长丝产能由 460 万吨提

升至 1350 万吨，产能占比由 13%提升至 27%；新凤鸣（603225.SH）涤纶长

丝产能由 273 万吨提升至 740 万吨，产能占比由 8%提升至 15%，两者产能占

比合计超过 40%。

现阶段国内拟在建涤纶长丝产能约为 225 万吨，其中 2025 年规划投产 185 万

吨，相较于行业产能投放高峰期已经明显下行，且从企业端来看新增产能主要集

中于桐昆股份和新凤鸣两家。如今，行业扩产进入尾声，新增产能有限且集中于

头部企业。

（来源：国金证券）

因此，2025 年涤纶长丝行业可能依然会面临较大的产能消化压力，进而对相关

企业的盈利能力造成一定影响。但头部企业可凭借规模效应、一体化优势等有利

条件，进一步提升市占率、优化行业竞争格局，这有望将行业景气度逐渐拉出谷

底。

卓创资讯数据显示，2024 年国内涤纶长丝去库存效果明显，截至 2025 年 1 月

末，国内涤纶长丝库存天数约为 10 天，处于 2014 年以来历史较低水平。



（来源：国金证券）

结合价格来看，2024 年下半年以来涤纶长丝价格整体呈现回落态势，以生意社

的涤纶 POY 指数衡量，该指数在经历 4 月份的下挫之后，目前重新修复至 2024

年年底的水平。国内涤纶长丝的价格有望在目前的水平企稳筑底。

（来源：生意社）

二、企业经营能否看到拐点？



2025Q1，桐昆股份营业收入 194 亿元，同比减少 8%；归母净利润 6 亿元，同

比增长 5%。一季度受春节假期影响是传统纺织行业淡季，下游服装、家纺企业

开工率季节性回落，公司收入端同比下滑应该与终端需求疲软致销量下滑有关。

（来源：公司 2025 年一季报）

从盈利能力来看，公司的毛利率自 2021 年开始急剧下降，由 11%降至 2022 年

的 3.2%。同期，公司净利率由 12.6%降至 0.2%。

2023、2024 两年，公司毛利率虽有改善，但在低水平徘徊，毛利率分别为 5.1%、

4.6%。同期，公司净利率分别为 1%、1.2%。这种情况下，我们难言公司盈利

能力出现拐点。



（来源：市值风云 APP）

2025Q1，公司毛利率 7.7%、净利率 3.1%，与前两年相比，公司核心盈利能力

有了明显改善。这主要得益于成本端 PTA 大部分自供以及今年一季度 PTA 价格

下降带来的整体成本优化。

仅依据一个季度的数据，还不足以判断 2025 年就是涤纶长丝行业以及桐昆股份

这样的龙头企业的经营拐点，对此我们还需要随后几个季度的数据进行确认和验

证。

值得关注的是，近三年公司的资产负债率持续处于高位，2025 年一季度末达到

65.9%。同期，公司有息负债率 52.3%，达到近六年新高。



（来源：市值风云 APP）

从债务期限结构看，公司短期负债占比从 2024 年末的 72.2%提高至 2025Q1

的 74.7%，债务短期化趋势明显。这反映出公司主动或被动选择短期融资工具

来满足资金需求，但也可能导致在未来 12-18 个月内形成流动性压力峰值。

从利息保障程度来看，2024 年公司的利息保障倍数仅有 0.6 倍，远低于经验安

全阈值。从现金流保障程度来看，2024 年公司经营性现金流净额 87.8 亿元，与

利息支出的比值为 4 倍，现金流对利息支出的保障程度尚属充足。

但 2025Q1，公司的经营性现金流净额突然转为-54 亿元，暴露出行业周期波动

对现金流的剧烈影响。

整体来看，2025Q1 公司的短期债务占比提升导致短期流动性风险上升，2025

年下半年可能出现流动性紧张。与此同时，利息覆盖倍数低于安全阈值，且盈利

受行业周期影响波动剧烈，导致利息保障能力脆弱。



再加上公司持续推进的印尼炼化等重大项目可能会进一步推高公司的负债水平，

多重风险因素叠加下，我们需要对公司的杠杆水平、利息偿付能力等综合财务风

险做出更加审慎的动态评估。

结语

桐昆股份作为涤纶长丝行业龙头，尽管 2024 年营收突破千亿且净利润同比大幅

增长，但净利率仅 1.2%，凸显行业盈利困境。

涤纶长丝需求端受内外需疲软掣肘：国内衣着消费增速放缓，外需因印度 BIS 认

证限制等压制出口；供给端虽产能集中度提升、落后产能持续淘汰，但短期仍面

临产能消化压力。

企业层面，桐昆股份凭借规模效应和一体化优势，2025Q1 毛利率回升至 7.7%，

释放成本优化信号，但单季度改善难以确认行业向上拐点。财务风险方面，高负

债率、债务短期化及利息保障能力薄弱，叠加印尼炼化项目推高杠杆，公司短期

流动性压力不容忽视。

未来，行业景气度能否回升取决于需求复苏节奏与头部企业产能整合成效，桐昆

股份需在规模扩张与财务稳健间寻求平衡，以应对周期波动与竞争格局演变。


