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25Q2 业绩超预期，看好旺季长丝表现 
2025 年 8 月 31 日 

 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布半年度报告，2025 年上半年实现营业收入 334.91 亿元，同比

增长 7.10%；实现归母净利润 7.09 亿元，同比增长 17.28%。其中，25Q2 单

季度实现营业收入 189.34 亿元，同比增长 12.57%、环比增长 30.06%；实现

归母净利润 4.03 亿元，同比 增长 22.24%、环比增长 31.44%。  

⚫ 主营产品产销环比放量，Q2 业绩表现超预期。2025 年上半年，我国纺织服

装消费仍保持较强的韧性。内需方面，1-6 月我国服装鞋帽、针、纺织品类商

品零售额 7426 亿元，同比增长 3.1%；外需方面，在复杂的国际贸易形势，1-

6 月我国纺织服装累计出口 1440 亿美元，同比增长 0.8%。2025 年上半年，

公司分别实现 POY、FDY、DTY、涤纶短纤、PTA 销量 241.6、71.7、44.0、

63.7、108.8 万吨，同比分别 增长 3.8%、2.4%、21.6%、2.3%、380.3%。其

中，以涤纶长丝与 PX、MEG 价差计算，品种间价差表现分化。其中，POY、

DTY 价差同比有所回升，FDY 价差同比回落。分季度来看，25Q2 公司分别实

现 POY、FDY、DTY、涤纶短纤和 PTA 销量 144.4、44.6、25.5、34.4、59.5

万吨，环比分别增长 48.7%、64.6%、37.5%、17.1%、20.6%。价差层面，

25Q2 涤纶长丝、涤纶短纤价差环比有所回落，PTA 价差环比改善。整体来看，

25Q2 主营产品产销显著放量对冲了价差层面的不利冲击，助力公司二季度业

绩表现超预期。  

⚫ 涤纶长丝产能趋于集中 ，行业自律或激发周期弹性 。短期来看，近期我国涤

纶长丝周度库存为 19.2 天，终端织造坯布、原料库存分别为 26.9 天、12.9

天，较过去五年同期处偏低水平。随着传统“金九银十”需求旺季的来临，终

端订 单 有望 陆 续下 达， 我 们 看好 涤 纶长 丝 需求 动能 季 节 性增 强 驱动 的 价差改

善。长期来看，据卓创资讯统计数据显示，涤纶长丝行业 CR4 为 60.2%，较

2019 年提升了 18.3 个百分点。未来长丝行业新增产能预计仍集中在龙头企

业，行业集中度有望进一步抬升。2024 年 5 月涤纶长丝龙头已率先开启“反

内卷”，修复行业供需、产品利润等，行业存在较好的自律基础，涤纶长丝周

期弹性值得期待。  

⚫ 深化一体化经营格局，前瞻布局生物基材料。经过多年发展，公司已形成了

“PTA-聚酯-纺丝-加弹”产业链一体化和规模化的经营格局。目前，公司拥有

PTA 产能 770 万吨/年、民用 涤纶长丝产能 845 万吨/年、涤纶短纤产能 120

万吨/年。预计 2025 年年底，随着 PTA 四期项目的投产，公司 PTA 产能将突

破 1000 万吨/年，预计未来 PTA 外销量将增加。此外，7 月 18 日公司公告称

拟以 1 亿元增资利夫生物， 增资后持有其 7.0175%股权，通过双方合作， 公

司将探索以 FDCA 为基础的新材料在高端生物基纤维、绿色包装等领域的应

用前景与技术路径，朝“绿色化、差别化、创新化”发展。  

⚫ 投资建议：基于“反内卷”预期，我们上调公司盈利预测。预计 2025-2027

年公司营收分别为 727.23、779.84、809.67 亿元；归母净利润分别为 15.98、

18.94、21.49 亿元，同比分别变化 45.22%、18.54%、13.47%；EPS 分别为

1.05、1.24、1.41 元，对应 PE 分别为 14.63、12.34、10.87 倍，维持“推荐”

评级。  

⚫ 风险提示：国际贸易摩擦加剧的风险，原料价格大幅上涨的风险，产品景气

度下滑的风险，新建项目达产不及预期的风险等。  
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市场数据 2025-8-29 

股票代码 603225.SH** 

A 股收盘价（元） 15.33** 

上证指数 3857.93** 

总股本（万股） 152476** 

实际流通 A 股（万股） 151177** 

流通 A 股市值（亿元） 231.75** 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-29 

 

 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 

1. 银银河化】公公司点评_新凤鸣_25Q1 业绩同比增

长，静待周期弹性_20250501 

1. 银银河化】公公司点评_新凤鸣_Q1 业绩同比增长，

看好涤纶长丝景气回升_20240425 

2. 银 银 河 化 】 公 公 司 深 度 _ 化 】 行 业 _ 新 凤 鸣

（603225.SH）_凤鸣长新，龙头精进_20231226 
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⚫ 主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 67091 72723 77984 80967 

增长率 9.15% 8.39% 7.23% 3.83% 

归母净利润（百万元） 1100 1598 1894 2149 

增长率 1.32% 45.22% 18.54% 13.47% 

摊薄 EPS（元） 0.72 1.05 1.24 1.41 

PE 21.24 14.63 12.34 10.87 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16764.38  17106.14  20265.23  22016.40  营业收入 67090.55  72722.70  77983.82  80967.12  

现金 10173.37  9295.33  12268.83  13915.83  营业成本 63313.73  68203.53  72896.33  75496.80  

应收账款 1073.27  1415.05  1410.04  1464.91  营业税金及附加 188.84  203.62  218.35  226.71  

其它应收款 67.14  82.82  86.65  87.71  营业费用 105.51  119.68  128.34  133.25  

预付账款 270.49  477.42  473.83  490.73  管理费用 711.03  770.86  818.83  850.15  

存货 4451.78  4965.26  5014.73  4892.83  财务费用 623.24  443.13  629.00  617.53  

其他 728.32  870.24  1011.14  1164.38  资产减值损失 -109.80  -150.00  -100.00  -100.00  

非流动资产 36281.86  44252.36  46056.07  47239.79  公允价值变动收益 -6.19  0.00  0.00  0.00  

长期投资 426.10  466.10  506.10  546.10  投资净收益 63.27  21.82  23.40  24.29  

固定资产 25120.98  35820.45  37430.16  38519.88  营业利润 1204.37  1763.49  2102.19  2393.94  

无形资产 1816.44  1881.44  1946.44  2011.44  营业外收入 62.59  66.50  66.50  66.50  

其他 8918.34  6084.37  6173.37  6162.37  营业外支出 10.05  2.70  2.70  2.70  

资产总计 53046.23  61358.49  66321.30  69256.19  利润总额 1256.91  1827.29  2165.99  2457.74  

流动负债 25123.06  32293.65  36427.19  38466.70  所得税 156.54  227.58  269.76  306.10  

短期借款 14547.65  22547.65  26547.65  28547.65  净利润 1100.37  1599.71  1896.23  2151.64  

应付账款 3374.75  3220.72  3239.84  3145.70  少数股东损益 -0.10  1.60  1.90  2.15  

其他 7200.66  6525.27  6639.70  6773.35  归属母公司净利润 1100.48  1598.11  1894.33  2149.49  

非流动负债 10647.79  10605.56  10201.61  9697.66  EBITDA 4764.24  6465.35  7777.28  8577.56  

长期借款 6735.82  6575.82  6075.82  5475.82  EPS（元） 0.72  1.05  1.24  1.41  

其他 3911.97  4029.73  4125.79  4221.84   

负债合计 35770.85  42899.20  46628.80  48164.36  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 18.67  20.27  22.17  24.32  营业收入 9.15% 8.39% 7.23% 3.83% 

归属母公司股东权益 17256.71  18439.02  19670.33  21067.50  营业利润 7.91% 46.42% 19.21% 13.88% 

负债和股东权益 53046.23  61358.49  66321.30  69256.19  归属母公司净利润 1.32% 45.22% 18.54% 13.47% 

 毛利率 5.63% 6.21% 6.52% 6.76% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 1.64% 2.20% 2.43% 2.65% 

经营活动现金流 6790.49  4826.99  7618.54  8452.24  ROE 6.38% 8.67% 9.63% 10.20% 

净利润 1100.37  1599.71  1896.23  2151.64  ROIC 3.62% 3.86% 4.35% 4.55% 

折旧摊销 2994.31  4194.93  4982.28  5502.28  资产负债率 67.43% 69.92% 70.31% 69.55% 

财务费用 892.09  727.99  889.27  961.06  净负债比率 89.04% 128.55% 123.66% 114.74% 

投资损失 -71.24  -21.82  -23.40  -24.29  流动比率 0.67  0.53  0.56  0.57  

营运资金变动 1725.89  -1751.13  -161.05  -173.66  速动比率 0.46  0.34  0.39  0.41  

其它 149.07  77.32  35.20  35.20  总资产周转率 1.37  1.27  1.22  1.19  

投资活动现金流 -6873.00  -12064.85  -6698.80  -6597.91  应收账款周转率 65.83  58.45  55.21  56.33  

资本支出 -6970.35  -12093.56  -6693.20  -6593.20  应付账款周转率 21.08  20.68  22.57  23.65  

长期投资 -10.33  -35.93  -40.00  -40.00  每股收益 0.72  1.05  1.24  1.41  

其他 107.68  64.65  34.40  35.29  每股经营现金 4.45  3.17  5.00  5.54  

筹资活动现金流 1764.05  6276.14  2053.76  -207.33  每股净资产 11.32  12.09  12.90  13.82  

短期借款 5345.89  8000.00  4000.00  2000.00  P/E 21.24  14.63  12.34  10.87  

长期借款 -1143.50  -160.00  -500.00  -600.00  P/B 1.35  1.27  1.19  1.11  

其他 -2438.33  -1563.86  -1446.24  -1607.33  EV/EBITDA 6.79  7.29  6.14  5.55  

现金净增加额 1610.77  -878.04  2973.50  1647.00  P/S 0.35  0.32  0.30  0.29  

资料来源：iFind，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
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翟启迪，中国社会科学院研究生院金融硕士。曾就职于方正中期期货研究院，2 年化】类大宗商品研究经验。2022 年 5 月加入
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评级标准   评级  说明  
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