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  增持（维持） 

上半年业绩符合预期，涤纶长丝行业供需向好 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：15.33 元 

 

事件：公司发布 2025 年半年报，报告期内实现营业收入 334.9 亿元，同比增长

7.10%，归母净利润 7.09 亿元，同比增长 17.28%，扣非净利润 6.60 亿元，同

比增长 22.47%；其中二季度单季实现收入 189.3 亿元，同比增长 12.57%，环

比增长 30.06%，归母净利润 4.03 亿元，同比增长 22.24%，环比增长 31.44%。 

❑ 上半年聚酯纤维价跌量增，PTA 销量同比大幅增长。报告期内，化纤业存量

博弈的矛盾依旧存在，面对上下游僵持博弈、强供弱需的现实挑战，公司持

续推动高质量发展。2025 年上半年，公司涤纶长丝收入 232 亿元，同比下降

6.0%，销量 357 万吨，同比增长 5.4%，销售均价 6486 元/吨，同比下跌 10.8%；

涤纶短纤收入 39 亿元，同比下降 4.3%，销量 64 万吨，同比增长 2.3%，销

售均价 6132 元/吨，同比下跌 6.45%；PTA 收入 47 亿元，同比增长 294.2%，

销量 109 万吨，同比增长 380.3%，销售均价 4277 元/吨，同比下跌 17.9%。

上半年公司核心原材料 PTA、PX 采购价同比分别下跌 18.1%、18.9%，MEG

采购价同比平稳，公司综合毛利率 6.42%，同比提高 0.41 pct。 

❑ 二季度产品价格环比小幅下跌，销量环比大幅增长。2025 年二季度，公司涤

纶长丝收入 136 亿元，环比增长 41.3%，销量 214 万吨，环比增长 50.3%，

销售均价 6325 元/吨，环比下跌 6.0%；涤纶短纤收入 21 亿元，环比增长

10.6%，销量 34 万吨，环比增长 17.1%，销售均价 5970 元/吨，环比下跌 5.5%；

PTA 收入 25 亿元，环比增长 15.3%，销量 59 万吨，环比增长 20.6%，销售

均价 4189 元/吨，环比下跌 4.4%。二季度主要原材料 PTA、PX、MEG 市场

均价环比一季度下跌，公司综合毛利率 6.3%，环比小幅下降 0.17 pct。 

❑ 具有较强的规模化优势，持续完善产业链一体化。近两年，涤纶长丝龙头企

业进一步扩大领先优势，对行业的主导能力进一步增强。公司已形成“PTA-

聚酯-纺丝-加弹” 产业链一体化和规模化的经营格局，截至目前公司涤纶长丝

产能达到 845 万吨，市场占有率超 15%，国内民用涤纶长丝行业第二；涤

纶短纤 120 万吨，国内涤纶短纤产量位居第一。公司努力完善上游产业链，

积极推进 PTA 项目配套建设，截至目前公司 PTA 产能已达到 770 万吨，

预计到 2025 年年底，随着公司四期产能的投放，公司 PTA 产能将突破 

1000 万吨，为公司聚酯生产提供了强有力的稳定的原材料供应。 

❑ 维持“增持”投资评级。预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 14.6 亿、 

18.2 亿、22.3 亿元，EPS 分别为 0.96、1.19、1.46 元，当前股价对应 PE

分别为 16、13、11 倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：下游市场需求不足、产品价格下跌、新项目投产不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 61469 67091 67497 83470 90194 

同比增长 21% 9% 1% 24% 8% 

营业利润(百万元) 1116 1204 1615 2032 2506 

同比增长 -311% 8% 34% 26% 23% 

归母净利润(百万元) 1086 1100 1457 1819 2232 

同比增长 -630% 1% 32% 25% 23% 

每股收益(元) 0.71 0.72 0.96 1.19 1.46 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1525 

已上市流通股（百万股） 1512 

总市值（十亿元） 23.4 

流通市值（十亿元） 23.2 

每股净资产（MRQ） 11.6 

ROE（TTM） 6.8 

资产负债率 69.3% 

主要股东 庄奎龙 

主要股东持股比例 22.14% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 25 19 46 

相对表现 17 3 9 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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PE 21.5 21.2 16.0 12.8 10.5 

PB 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司总体概况  

1、国内聚酯纤维龙头企业，拥有产业链一体化优势 

公司专注于民用聚酯纤维领域，产品规格丰富。新凤鸣集团股份有限公司创办于

2000 年 2 月，是一家集 PTA、聚酯、涤纶纺丝、加弹、短纤、进出口贸易为一

体的现代大型股份制企业。公司拥有 20 余年的聚酯长丝研发和生产经验，主要

采用熔体直纺生产技术，引进当今世界先进的聚酯装置和纺丝设备，专注于民用

聚酯纤维领域，主要产品为各类民用涤纶长丝和涤纶短纤，包括了以 POY、 FDY、 

DTY 为主的涤纶长丝和棉型、水刺、涡流纺、三维中空、彩纤等类型的涤纶短

纤等多个中高端系列 1000 余个规格品种。 

图 1：公司聚酯纤维上下游产业链图 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

持续巩固提升行业竞争地位，加强产业链上游原材料配套。公司已形成“PTA-聚

酯-纺丝-加弹” 产业链一体化和规模化的经营格局。截至目前，公司涤纶长丝产

能为 845 万吨，涤纶长丝的国内市场占有率超过 15%，是国内规模最大的涤纶

长丝制造企业之一；涤纶短纤产能为 120 万吨，是目前国内短纤产量最大的制

造企业。涤纶短纤的投产是公司在专注涤纶长丝的同时积极横向拓展，进入一个

全新的发展阶段。同时公司在独山能源 500 万吨 PTA 产能的基础上又合理规

划了 540 万吨 PTA 产能，不断向上开拓一体化布局，目前公司 PTA 产能已

达到 770 万吨，预计到 2025 年年底，公司 PTA 产能将突破 1000 万吨，为

公司聚酯生产提供了强有力的稳定的原材料供应。 

表 1：公司主要产品及产能情况（截至 2025 年中报） 

主要产品 设计产能（万吨/年） 在建产能（万吨/年） 预计投产时间 

涤纶长丝 845 — — 

涤纶短纤 120 — — 

PTA 770 270 2025 年底 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、近年经营规模稳步增长，盈利水平逐步修复 

近几年公司经营规模稳步扩大，上半年业绩同比明显增长。2025 年上半年，公
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司实现营业收入 334.9 亿元，同比增长 7.10%，归母净利润 7.09 亿元，同比增

长 17.28%，扣非净利润 6.60 亿元，同比增长 22.47%。自 2024 年下半年开始， 

国家层面打出了一套强有力的"反内卷"政策组合拳，涤纶长丝产能趋于集中，行

业自律激发周期弹性，将极大促进供需格局持续优化，加上促消费政策的发力显

效，恢复和扩大消费的基础将不断巩固，将支撑我国化纤行业经济运行持续恢复

向好。 

2025 年上半年，公司在多个维度取得一定成绩。在精益生产方面，顺利完成五

套装置检修，新增两套长丝装置，徐州基地加弹机达产，各装置指标不同程度提

升。在结构优化方面，公司积极开创新品种，长丝差别化率不断提升。在提质增

效方面，公司通过装置改造和工艺优化等措施，产品质量和成本降低双收获。在

短纤方面，公司短纤各品种性能及品质稳定性均有提升，水刺产品改造后可纺性

明显改善，产品结构更趋合理，短纤的市场占有率稳步提升。在 PTA 方面，公

司 PTA 优等率同比提升，客户满意度显著提高；三期 PTA 装置各项消耗不断

向好，生产稳定性与运行效率得到进一步提升；在极致降本上，公司持续挖潜，

多措并举节约成本，成效明显，重点统一 BP 装置和 KTS 装置质量控制标准， 

持续巩固质量和品牌影响力。 

图 2：近几年公司营业收入及增速  图 3：近几年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

近几年公司涤纶长丝销量大幅增长，2024 年公司 POY、FDY、DTY 合计销量

755.4 万吨，自 2019 年以来年均复合增长 14.4%；涤纶短纤销量也大幅增长。

2025 年上半年，公司涤纶长丝收入销量 357 万吨，同比增长 5.4%，销售均价

6486 元/吨，同比下跌 10.8%；涤纶短纤销量 64 万吨，同比增长 2.3%，销售均

价 6132 元/吨，同比下跌 6.45%。 

图 4：近几年公司主要化纤产品销量（万吨）  图 5：近几年公司主要化纤产品销售均价（元/吨） 
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资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

3、二季度产品价格环比下跌，销量环比大幅增长 

2025年二季度，公司实现收入189.3亿元，同比增长12.57%，环比增长30.06%，

归母净利润 4.03 亿元，同比增长 22.24%，环比增长 31.44%；二季度主要原材

料 PTA、PX、MEG 市场均价环比一季度有所下跌，公司综合毛利率 6.3%，环

比小幅下降 0.17 pct。 

表 2：单季度经营业绩回顾 

（亿元） 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

营业收入 144.5  168.2  179.2  178.9  145.6  189.3  

营业毛利 8.5  10.3  8.8  10.2  9.5  12.0  

营业费用 0.2  0.3  0.3  0.3  0.2  0.3  

管理费用 1.9  1.8  1.9  1.5  1.9  1.9  

研发费用 2.6  3.4  3.2  2.9  2.3  4.6  

财务费用 1.7  1.7  1.8  1.1  1.0  0.6  

营业利润 2.9  3.4  1.2  4.5  3.4  4.3  

归母净利润 2.8  3.3  1.4  3.5  3.1  4.0  

EPS（元） 0.18 0.22 0.09 0.23 0.20 0.26 

主要比率       

毛利率 5.90% 6.11% 4.92% 5.68% 6.51% 6.35% 

营业费用率 0.12% 0.15% 0.16% 0.19% 0.16% 0.17% 

管理费用率 1.29% 1.06% 1.07% 0.86% 1.29% 1.01% 

研发费用率 1.81% 2.02% 1.77% 1.62% 1.60% 2.42% 

财务费用率 1.14% 1.00% 0.98% 0.63% 0.69% 0.29% 

营业利润率 2.03% 2.03% 0.68% 2.49% 2.34% 2.28% 

有效税率 10.68% 7.56% -0.71% 21.46% 14.01% 9.64% 

净利率 1.90% 1.96% 0.79% 1.98% 2.11% 2.13% 

YoY       

收入 15.5% 7.3% 11.9% 3.6% 0.7% 12.6% 

归母净利润 45.3% 13.7% -65.4% 77.9% 11.4% 22.2% 
资料来源：Wind、招商证券 

2025 年二季度，公司涤纶长丝收入 136 亿元，环比增长 41.3%，销量 214 万吨，

环比增长 50.3%，销售均价 6325 元/吨，环比下跌 6.0%；涤纶短纤收入 21 亿元，

环比增长 10.6%，销量 34 万吨，环比增长 17.1%，销售均价 5970 元/吨，环比

下跌 5.5%；PTA 收入 25 亿元，环比增长 15.3%，销量 59万吨，环比增长 20.6%，

销售均价 4189 元/吨，环比下跌 4.4%。 

表 3：单季度主要业务收入构成 

收入分布 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

POY 
 

    

收入（亿元） 74  86  99  91  62  88  

销量（万吨） 108  124  148  144  97  144  

均价（元/吨） 6856  6911  6690  6302  6392  6061  

FDY       

收入（亿元） 26  29  29  29  19  28  

销量（万吨） 33  37  39  41  27  45  
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均价（元/吨） 7815  7776  7568  7034  6847  6263  

DTY      

收入（亿元） 15  17  18  22  15  20  

销量（万吨） 17  19  20  24  19  25  

均价（元/吨） 8727  8814  8699  8924  8319  7932  

涤纶短纤      

收入（亿元） 19  22  20  24  19  21  

销量（万吨） 29  34  31  37  29  34  

均价（元/

吨） 
6531  6575  6646  6495  6320  5970  

PTA      

收入（亿元） 6  6  5  6  22  25  

销量（万吨） 11  12  11  15  49  59  

均价（元/吨） 5192  5229  4771  4312  4381  4189  

资料来源：公司公告、招商证券 

二、国内 PTA 供给充足，盈利能力处于较低水平 

近几年国内 PTA 供给持续增长，产能利用率基本平稳。2024 年我国 PTA 有效

产能 8428 万吨/年，同比增长 9.9%，自 2019 年以来年均增长 12.5%；产量 6998

万吨，同比增长 12.2%，自 2019 年以来年均增长 10.7%；2024 年国内 PTA 产

能利用率 83.0%，同比提高 1.7 pct。截至目前我国 PTA 有效产能 8880 万吨/年，

较去年底增长 5.37%，2025 年 1-7 月 PTA 产量 4061 万吨，同比增长 2.3%。 

图 6：国内 PTA 有效产能及产量  

 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券  

随着下游行业不断发展，我国 PTA 需求稳步增长。2024 年国内 PTA 表观消费

量 6558 万吨，同比增长 11.42%，自 2019 年以来年均复合增长 9.13%。2025

年 1-7 月我国 PTA 表观消费量 3839 万吨，同比增长 4%。由于我国 PTA 产能

持续投放，已经实现完全自给，同时部分用于出口，2024 年我国 PTA 出口量 442

万吨，自 2019 年以来大幅增加。 
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图 7：国内 PTA 表观消费量及增速  图 8：我国 PTA 进出口量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 

近几年 PTA 行业盈利处于较低水平。PTA 的主要原料为 PX，PX 价格与原油价

格保持着较强的一致性，因此 PTA 价格也间接受到原油市场影响。近几年随着

国内大炼化项目陆续投产，我国 PX 进口依赖度大幅降低。由于国内 PTA 行业

整体供给压力较大，同时近几年国际原油价格维持较高水平，PTA 行业整体盈利

较差。近几年由于 PTA 行业新增供给较多，供大于求的格局较为明显，行业整

体盈利状况较差，新产能否如期投产有待进一步观察。 

图 9：国际原油与 PX 价格走势  图 10：PTA 价格及价差走势 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券  资料来源：Wind 资讯、招商证券 

三、涤纶短纤供给持续增长，行业盈利有所回落 

我国涤纶短纤产能规模持续增长，产能利用率有所提高。2024 年国内涤纶短纤

有效产能 1036 万吨/年，同比增长 7.6%，自 2019 年以来年均复合增长 6.6%；

产量 795 万吨，同比增长 10.0%，自 2019 年以来年均复合增长 5.2%；2024

年行业产能利用率 76.7%，同比提高 1.7 pct。截至目前，我国涤纶短纤产能 1045

万吨，较去年底增长 0.87%，1-7 月涤纶短纤产量 477 万吨，同比增长 4.94%，

行业产能利用率有所提高。 
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图 11：国内涤纶短纤有效产能及产量 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券 

国内涤纶短纤需求稳步提升，出口量保持持续增长。2024 年我国涤纶短纤表观

消费量 673 万吨，同比增长 10.0%，自 2019 年以来年均复合增长 4.5%，2024

年 1-7 月我国涤纶短纤表观消费量 387 万吨，同比基本持平。涤纶短纤下游需求

中纺纱制线（棉纺用）、非织造布（医疗卫生）、填充用（家纺）占比分别为

77%、17%、6%。2024 年我国涤纶短纤出口量 132 万吨，同比增长 9.36%，2025

年 1-7 月出口量 94 万吨，同比增长 29.43%。 

图 12：国内涤纶短纤表观消费量及增速  图 13：涤纶短纤进出口量情况 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 

涤纶短纤工厂库存仍偏高，下游江浙织机涤纶短纤库存合理。截至 2025 年 8 月，

我国涤纶短纤工厂库存量 31.3 万吨，自今年初达到库存高点后有所下降。下游

江浙织机涤纶短纤库存天数 6.9 天，处于近几年中位数水平。 

图 14：涤纶短纤工厂周度库存量  图 15：涤纶短纤江浙织机库存天数 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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涤纶短纤价格处于中位数水平，行业盈利水平有所回落。2024 年涤纶短纤市场

呈现先涨后跌的走势，上半年国际油价呈现震荡上涨，聚酯原料端给予涤纶短纤

市场一定支撑，6 月份下游集中补库，涤纶短纤价格上涨至高点，下半年随着下

游市场逐步进入淡季，国际原油市场大幅走弱，聚酯原料端支撑下降，涤纶短纤

价格持续下跌。2025 年涤纶短纤价格先涨后跌，行业盈利水平较年初有所回落。 

图 16：涤纶短纤价格及价差走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

四、涤纶长丝供给增速放缓，景气度有望逐步向好 

涤纶长丝行业供给增速放缓，产能利用率大幅提升。2024 年国内涤纶长丝有效

产能 4331 万吨/年，同比增长 0.63%，自 2019 年以来年均复合增长 5.4%；2024

年我国涤纶长丝产量 3723 万吨，同比增长 15.5%，自 2019 年以来年均复合增

长 5.1%；2024 年行业产能利用率 85.7%，同比提高 11.2 pct。截至目前，我国

涤纶长丝产能 4456 万吨，较 2024 年底增长 2.87%，1-7 月我国涤纶长丝产量

2264 万吨，同比增长 6.46%，行业产能利用率预计进一步提升。目前投产时间

超过 20 年的涤纶长丝产能合计约 615 万吨/年，其中 61%涤纶长丝老旧装置

集中于百万吨级大企业，39%的产能集中于中小企业。长期来看，大企业可以通

过技改或者产能置换保留产能，在当前的盈利水平下，部分中小企业可能不愿意

花费更多成本去进行改造，从而最终被淘汰。 

图 17：国内涤纶长丝有效产能及产量 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券 
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近几年国内涤纶长丝需求量保持较快增长。2024 年我国涤纶长丝表观消费量

3399 万吨，同比增长 17.9%，自 2019 年以来年均复合增长 4.85%，2023 年

以来国内涤纶长丝需求量保持较快增长；2025 年 1-7 月我国涤纶长丝表观消费

量 2063 万吨，同比增长 6%，高于行业产能增速。由于国内涤纶长丝行业产能

持续扩张及产品性能持续提升，我国涤纶长丝进口量较低，出口量大幅增长，2024

年我国涤纶长丝出口量 319 万吨，同比下降 5.4%，2025 年 1-7 月出口量 202

万吨，同比增长 13.8%。随着我国涤纶长丝行业持续走向规模化、高端化，在国

际市场的话语权也将不断提升。 

随着国内经济复苏、需求得到释放，国内纺织服装需求率先迎来复苏。2025 年

上半年服装、鞋帽、针纺织品类零售同比增长 3.1%，带动涤纶长丝表观需求量

提升 5.37%。我国化学纤维行业持续向差别化、智能化和绿色化发展，应用领

域正在不断向交通、新能源、医疗卫生、基础设施、安全防护、环境保护、航空

航天等产业用领域方面拓展。预计随着我国经济的持续恢复、市场供给的稳步提

升和优化，加上促消费政策的发力显效，在未来涤纶市场上，具有高附加值的化

学纤维将逐渐成为行业新的增长点。 

图 18：国内涤纶长丝表观消费量及增速  图 19：涤纶长丝进出口量情况 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 

涤纶长丝工厂和下游织机库存处于近几年中位数水平。截至 2025 年 8 月，涤纶

长丝工厂库存量 252 万吨，7 月初以来工厂库存量有所下降。下游江浙织机 POY、

FDY、DTY 库存天数分别为 15 天、29 天、24 天，自 7 月初以来下游库存天数

震荡下行。 

图 20：涤纶长丝工厂周度库存量  图 21：涤纶长丝江浙织机库存天数 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

近期涤纶长丝价格震荡回落，价差处于近几年中位数水平。2024 年涤纶长丝市

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

表观消费量（万吨） 同比（%）

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2019 2020 2021 2022 2023 2024

进口量（万吨） 出口量（万吨）

0

100

200

300

400

500

600

700

2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1 2025/1

涤纶长丝工厂库存（万吨）

0

10

20

30

40

50

2021/1 2022/1 2023/1 2024/1 2025/1

POY FDY DTY



 

敬请阅读末页的重要说明   13 

 公司点评报告 

场呈现先涨后跌的走势，前期随着成本支撑以及行业挺价推动涤纶长丝价格不断

上行，但随着下游需求有所减弱，同时国际原油价格大幅下跌，近期涤纶长丝市

场不断下行。2025 年原材料价格同比有所下跌，涤纶长丝市场价震荡回落，价

差处于近几年中位数水平。 

近两年，涤纶长丝龙头企业凭借着先进的生产设备以及规模化所带来的成本优势， 

进一步扩大领先优势，行业集中度也因此进一步提升， 2024 年 CR6 达到 87%， 

龙头企业对行业的主导能力进一步增强。随着环保政策趋严，反内卷政策密集出

台，涤纶长丝产能增速或将明显放缓，落后产能将会陆续淘汰，规模小的企业及

落后产能将逐步被市场淘汰退出，加速行业洗牌速度。2021 年以来，我国涤纶

长丝行业每年淘汰落后产能上百万吨，行业结构进一步优化。预计未来几年涤纶

长丝行业供需关系将持续改善，涤纶长丝行业盈利水平有望逐步向好。 

图 22：涤纶长丝华东市场价格走势（元/吨）  图 23：涤纶长丝 POY 价格及价差走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

五、持续打造产业链一体化，巩固自身行业领先地位 

综合提升产能品种创新布局，公司围绕“一根丝”做好横纵一体化高质量发展。

公司已形成“PTA-聚酯-纺丝-加弹” 产业链一体化和规模化的经营格局，截至目前

公司涤纶长丝产能达到 845 万吨，市场占有率超 15%，国内民用涤纶长丝行业

第二；涤纶短纤 120 万吨，国内涤纶短纤产量位居第一， 短纤效益也在销售市

场逐步开拓以及产能逐步释放、工艺技术的不断改进中稳步提升。未来公司将根

据行业发展、市场格局等相关因素调整投产计划，着力于差别化长丝的品种以及

结构改善，在如今国家绿色高质量发展的号召下，能耗指标的获取也成为企业发

展的一大绝对要素，作为化纤行业头部企业之一，公司拥有清晰的能耗指标，建

设要素充足，在产品创新 品种布局等方面的综合竞争力有望得到进一步的提升。 

在横向高质量布局的同时，公司努力完善上游产业链，积极推进 PTA 项目配套

建设。截至目前，公司 PTA 产能已达到 770 万吨。作为原材料自给项目，公

司独山能源项目所生产的 PTA 产品大部分将自供给公司的涤纶长丝生产基地。

公司 PTA 新装置区位优势明显，运距短、成本低，设备后发优势较为突出，且

PTA 基地已建设发展成 PTA-聚酯一体化基地，大大降低了聚酯产品的生产成本，

有效提升产品竞争力。目前公司 PTA 扩产项目仍在持续推进中，PTA 三期项目

已于 2024 年年底开始试生产，此项目引进的是 KTS 公司 PTA P8++技术，在

成本、能耗、产品性能等方面具有较强的技术优势，有利于后续聚酯化纤产品向

高档差别化纤维发展。预计到 2025 年年底，随着公司四期 PTA 产能的投放，
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公司 PTA 产能将突破 1000 万吨。未来公司将持续强化战略布局、夯实项目支

撑与技改，打造横纵一体化、战略规模化的高质量发展企业。 

公司围绕“两洲两湖”基地为主线，稳步推进主业发展。“两洲两湖”即桐乡洲泉、

湖州东林、平湖独山、徐州新沂四大基地。目前桐乡洲泉基地和湖州东林基地全

部为聚酯纤维生产基地；平湖独山为 PTA 聚酯一体化生产基地，平湖独山聚酯

项目依托已投产的独山能源 PTA 项目，不仅可以做到原料就地输送降低物流成

本，还可以利用 PTA 装置余热发电优势，反向供电自用大大降低生产成本；徐

州新沂基地 2021 年 5 月正式开工建设，以热电项目为排头兵，打造规划长丝、

短纤、加弹、薄膜、印染、织造等大型一体化工业园区。 

六、风险提示 

1、下游市场需求不足的风险。涤纶长丝下游主要是服装和家纺，受到国内市场

和出口市场的影响，如果下游市场需求不足，将不利于涤纶长丝行业复苏。 

2、产品价格下跌的风险。涤纶长丝为大宗商品，具有较强的周期属性，其价格

受到国际原油价格、行业供需关系变化等多方面因素影响，如果产品价格下跌较

多，将影响公司业绩。 

3、新项目投产不及预期的风险。新项目容易受审批、政策、调试等多方面因素

影响，能否顺利投产存在一定的不确定性，若投产不及预期，将影响公司业绩。 

 

 

 

 

 

图 24：新凤鸣历史 PE Band  图 25：新凤鸣历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14549 16764 13192 15479 17591 

现金 8111 10173 6615 7339 8807 

交易性投资 3 10 10 10 10 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 965 1073 1060 1311 1417 

其它应收款 143 67 68 84 90 

存货 4309 4452 4446 5506 5940 

其他 1018 989 993 1229 1327 

非流动资产 30591 36282 36190 36107 36032 

长期股权投资 374 426 426 426 426 

固定资产 25016 25121 25220 25308 25386 

无形资产商誉 1737 1816 1635 1471 1324 

其他 3464 8918 8909 8902 8896 

资产总计 45140 53046 49382 51586 53623 

流动负债 16786 25123 20345 21167 21518 

短期借款 9202 14548 11445 10286 9826 

应付账款 4454 5943 5946 7364 7944 

预收账款 486 2087 2088 2586 2790 

其他 2645 2545 865 931 958 

长期负债 11557 10648 10648 10648 10648 

长期借款 7879 6736 6736 6736 6736 

其他 3677 3912 3912 3912 3912 

负债合计 28343 35771 30992 31815 32166 

股本 1529 1525 1525 1525 1525 

资本公积金 5733 5468 5468 5468 5468 

留存收益 9533 10264 11378 12760 14446 

少数股东权益 1 19 19 18 18 

归属于母公司所有者权益 16796 17257 18371 19753 21439 

负债及权益合计 45140 53046 49382 51586 53623     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3659 6790 4772 5448 5567 

净利润 1086 1100 1457 1819 2232 

折旧摊销 2858 2994 3104 3095 3088 

财务费用 794 892 576 498 465 

投资收益 (46) (71) (383) (383) (383) 

营运资金变动 (999) 1851 18 412 163 

其它 (34) 24 (0) 7 3 

投资活动现金流 (3422) (6873) (2629) (2629) (2629) 

资本支出 (3349) (7055) (3012) (3012) (3012) 

其他投资 (73) 182 383 383 383 

筹资活动现金流 565 1764 (5701) (2095) (1470) 

借款变动 489 2821 (4782) (1159) (459) 

普通股增加 0 (5) 0 0 0 

资本公积增加 1 (264) 0 0 0 

股利分配 0 (390) (343) (437) (546) 

其他 76 (398) (576) (498) (465) 

现金净增加额 802 1682 (3559) 725 1468     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 61469 67091 67497 83470 90194 

营业成本 57881 63314 63344 78450 84629 

营业税金及附加 176 189 190 235 254 

营业费用 101 106 106 131 142 

管理费用 693 711 715 885 956 

研发费用 1198 1209 1217 1504 1626 

财务费用 510 623 576 498 465 

资产减值损失 (80) (118) (118) (118) 0 

公允价值变动收益 40 (6) (6) (6) (6) 

其他收益 214 326 326 326 326 

投资收益 33 63 63 63 63 

营业利润 1116 1204 1615 2032 2506 

营业外收入 61 63 63 63 63 

营业外支出 3 10 10 10 10 

利润总额 1174 1257 1667 2084 2559 

所得税 88 157 210 265 327 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 1086 1100 1457 1819 2232     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 21% 9% 1% 24% 8% 

营业利润 -311% 8% 34% 26% 23% 

归母净利润 -630% 1% 32% 25% 23% 

获利能力      

毛利率 5.8% 5.6% 6.2% 6.0% 6.2% 

净利率 1.8% 1.6% 2.2% 2.2% 2.5% 

ROE 6.7% 6.5% 8.2% 9.5% 10.8% 

ROIC 4.3% 4.2% 5.0% 6.0% 6.9% 

偿债能力      

资产负债率 62.8% 67.4% 62.8% 61.7% 60.0% 

净负债比率 42.2% 43.3% 36.8% 33.0% 30.9% 

流动比率 0.9 0.7 0.6 0.7 0.8 

速动比率 0.6 0.5 0.4 0.5 0.5 

营运能力      

总资产周转率 1.4 1.4 1.3 1.7 1.7 

存货周转率 14.4 14.5 14.2 15.8 14.8 

应收账款周转率 79.8 65.8 63.3 70.4 66.1 

应付账款周转率 13.9 12.2 10.7 11.8 11.1 

每股资料(元)      

EPS 0.71 0.72 0.96 1.19 1.46 

每股经营净现金 2.40 4.45 3.13 3.57 3.65 

每股净资产 11.02 11.32 12.05 12.95 14.06 

每股股利 0.26 0.22 0.29 0.36 0.44 

估值比率      

PE 21.5 21.2 16.0 12.8 10.5 

PB 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 9.3 8.7 7.7 7.3 6.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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