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  增持（维持） 

上半年业绩符合预期，布局煤头领域增强竞争力 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：14.67 元 

 

事件：公司发布 2025 年半年报，报告期内实现营业收入 441.6 亿元，同比下降

8.41%，归母净利润 10.97 亿元，同比增长 2.93%，扣非净利润 10.54 亿元，

同比增长 16.72%；其中二季度单季实现收入 247.4 亿元，同比下降 8.73%，环

比增长 27.4%，归母净利润 4.86 亿元，同比增长 0.04%，环比下降 20.54%。 

❑ 涤纶长丝价格有所下跌，成本下降推动毛利率提高。2025 年上半年，公司基

本面始终保持健康稳定，涤纶长丝价格以整体跟随成本端运行为主，一季度

价格窄幅震荡，二季度相对震荡加剧。报告期内，公司涤纶长丝产品收入 378

亿元，同比下降 9.6%，销量 595 万吨，同比增长 1.3%，销售均价 6352 元/

吨，同比下跌 10.8%；PTA 收入 35.2 亿元，同比下降 7.5%，销量 83 万吨，

同比增长 14.3%，销售均价 4268 元/吨，同比下跌 19.1%。上半年公司主要

原材料 PX、PTA 采购价同比分别下跌 18.9%、18.1%，MEG 采购价同比上

涨 0.71%，公司综合毛利率 6.76%，同比提高 0.57 pct。 

❑ 二季度产品价格环比小幅下跌，涤纶长丝销量增长明显。2025 年二季度，公

司涤纶长丝收入 213 亿元，环比增长 29.2%，销量 345 万吨，环比增长 38.2%，

销售均价 6172 元/吨，环比下跌 6.5%；PTA 收入 16.9 亿元，环比下降 7.6%，

销量 41 万吨，环比下降 3.2%，销售均价 4166 元/吨，环比下跌 4.6%；原材

料 PTA、MEG、PX 市场均价环比均有所下跌，公司综合毛利率 6.0%，环比

下降 1.7 pct。三季度以来，涤纶长丝主要品种和 PTA 平均价差环比二季度有

所收窄，随着金九银十需求旺季来临，涤纶长丝盈利空间有望向好。 

❑ 国内涤纶长丝龙头地位稳固，成功布局煤头领域。公司是全球最大的涤纶长

丝生产企业，同时布局原料 PTA、MEG 的生产，并向上游延伸参股投资浙

石化 20%股权，形成炼化-PTA、MEG-聚酯-纺丝-加弹-纺织全产业链布局。

2025 年上半年，公司成功布局煤头领域，在吐鲁番地区获取优质煤矿资源，

该煤矿储量达 5 亿吨，初始开采规模为 500 万吨/年。目前，中昆公司正紧

锣密鼓推进煤气头项目建设，计划 2026 年底至 2027 年一季度实现投产，

届时将全面打通油头、煤头、气头全链条。在新疆区域，公司正构建从气头、 

煤头到“一根丝、一匹布” 的全产业链体系，产业协同效应将持续释放。后续

公司将聚焦芳烃路线合作机会，力争掌控 PTA 和乙二醇两大核心原料，进

一步强化核心竞争力。 

❑ 维持“增持”投资评级。预计2025-2027年公司归母净利润分别为19.6亿、25.3

亿、30.9 亿元，EPS 分别为 0.81、1.05、1.29 元，当前股价对应 PE 分别为

18、14、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) 82640 101307 100740 107554 119863 

同比增长 33% 23% -1% 7% 11% 

营业利润(百万元) 579 899 2192 2854 3559 

同比增长 -260% 55% 144% 30% 25% 

归母净利润(百万元) 797 1202 1957 2534 3090 

同比增长 512% 51% 63% 29% 22% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2405 

已上市流通股（百万股） 2396 

总市值（十亿元） 35.3 

流通市值（十亿元） 35.1 

每股净资产（MRQ） 15.7 

ROE（TTM） 3.3 

资产负债率 66.0% 

主要股东 桐昆控股集团有限公司 

主要股东持股比例 19.33% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 18 27 

相对表现 11 3 -11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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每股收益(元) 0.33 0.50 0.81 1.05 1.29 

PE 44.3 29.4 18.0 13.9 11.4 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司总体概况  

1、全球最大的涤纶长丝企业，拥有全产业链优势 

公司主要从事涤纶长丝行业，同时向产业链上游延伸，不断做大做强。桐昆集团

股份有限公司是一家投资石油炼化，以 PTA、聚酯和涤纶纤维制造为主业的企业，

主要从事各类民用涤纶长丝的生产、销售，以及涤纶长丝主要原料之一 PTA（精

对苯二甲酸）的生产。公司主要产品为各类民用涤纶长丝，包括涤纶 POY、涤

纶 FDY、涤纶 DTY、涤纶复合丝、ITY、中强丝六大系列一千多个品种，覆盖

了涤纶长丝产品的全系列，在行业中有“涤纶长丝企业中的沃尔玛”之称。 

图 1：涤纶长丝上下游产业链图 

原油 石脑油

混二甲苯
MX

乙烯 环氧乙烷

对二甲苯
PX

精对苯二甲酸
PTA

乙二醇MEG

煤

CO

氢气

甲醇

草酸二甲酯

合成气

聚酯PET

聚酯瓶片

聚酯切片

聚酯薄膜

涤纶短纤

涤纶长丝

棉花

粘胶短纤

棉纱

纺织品及服装

熔体直纺

天然气

工业用丝

 

资料来源：公司公告、百川盈孚、招商证券 

公司是全球最大的涤纶长丝企业，持续向上游延伸加强产业链一体化。公司产业

版图成功点亮了除浙江以外的江苏、安徽、广西、福建、新疆五个省份，全国性

全产业链的空间布局已初步成型。公司是全球最大的涤纶长丝生产企业，截至

2025 年 6 月底，公司已具备 1000 万吨原油加工权益量、1020 万吨 PTA、1300

万吨聚合、1350 万吨涤纶长丝年生产加工能力。2001-2023 年公司连续 23 年

在我国涤纶长丝行业中销量名列第一，具有较大的市场话语权，且市场份额逐年

提升，稳居世界第一。公司在涤纶长丝产业基础之上，向上游延伸至 PTA、MEG、

纺丝油剂、石油炼化、热力工程等领域，已实现 PTA 原材料自给自足。 

表 1：公司主要产品及产能情况 

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 1350 120 2025-2026 年 

PTA 1020 — — 

资料来源：公司公告、招商证券 



 

敬请阅读末页的重要说明   6 

 公司点评报告 

2、近年收入规模稳步增长，经营业绩企稳回升 

近几年公司经营规模稳步增长，经营业绩逐步企稳回升。2025 年上半年，实现

营业收入441.6 亿元，同比下降 8.41%，归母净利润10.97亿元，同比增长2.93%，

扣非净利润 10.54 亿元，同比增长 16.72%。涤纶长丝行业 2021 年下半年开始

步入调整期，期间国际原油价格大幅波动，下游市场需求短期难以消化新增供给，

导致行业盈利受到较大影响。 

2025 年上半年，涤纶长丝价格以整体跟随成本端运行为主，一季度价格窄幅震

荡，二季度相对震荡加剧，受中美贸易关系的变化和以伊冲突的影响，原油价格

先抑后扬，进而从成本端影响聚酯产业链整体价格，并带来剧烈波动，4 月整体

下跌，5 月-6 月持续抬升。从涤纶长丝盈利性来说，一季度盈利性相对平缓，成

本的小幅波动对原料采购相对友好，更有利于涤丝工厂低价位原料采购操作；二

季度成本大幅波动，对原料端的采购操作更显考验。涤纶长丝分主流品种来看，

上半年涤丝 POY 盈利尚可，而 FDY 整体亏损，尤其是细旦 FDY，阶段性出

现过细旦 FDY、POY 品种价格倒挂的现象。 

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 资讯、招商证券  资料来源：Wind 资讯、招商证券 

近几年公司涤纶长丝销量大幅增长，2024 年公司涤纶长丝（POY+FDY+DTY）

销量 1294 万吨，同比增长 25.6%，销售均价 6904 元/吨，同比下跌 2.0%。

2025 年上半年，销量 595 万吨，同比增长 1.3%，销售均价 6352 元/吨，同比下

跌 10.8%。 

图 4：近几年公司涤纶长丝产品销量（万吨）  图 5：近几年公司涤纶长丝产品销售均价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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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 247.4 亿元，同比下降 8.73%，环比增长 27.4%，

归母净利润 4.86 亿元，同比增长 0.04%，环比下降 20.54%。尽管二季度公司产

品价格环比有所下跌，但原材料 PTA、MEG、PX 市场均价环比也下跌，公司综

合毛利率 6.0%，环比下降 1.7 pct。 

表 2：单季度经营业绩回顾 

（亿元） 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

营业收入 211  271  278  253  194  247  

营业毛利 14  16  9  8  15  15  

营业费用 0.29 0.31 0.36 0.39 0.35 0.39 

管理费用 3.55 3.53 3.79 3.84 3.61 3.54 

研发费用 4.34 5.59 5.16 4.44 3.82 5.15 

财务费用 2.73 3.06 3.79 2.52 2.62 2.65 

营业利润 6.57 4.53 -1.89 -0.21 6.76 4.73 

归母净利

润 
5.80 4.85 -0.59 1.95 6.11 4.86 

EPS（元） 0.24 0.20 -0.02 0.08 0.25 0.20 

主要比率       

毛利率 6.70% 5.78% 3.32% 3.15% 7.71% 6.01% 

营业费用

率 

0.14% 0.11% 0.13% 0.15% 0.18% 0.16% 

管理费用

率 
1.68% 1.30% 1.36% 1.52% 1.86% 1.43% 

研发费用

率 

2.06% 2.06% 1.85% 1.76% 1.97% 2.08% 

财务费用

率 

1.29% 1.13% 1.36% 1.00% 1.35% 1.07% 

营业利润

率 
3.11% 1.67% -0.68% -0.08% 3.48% 1.91% 

净利率 2.77% 1.80% -0.20% 0.79% 3.16% 1.98% 

YoY       

收入 32.66% 29.16% 12.03% 20.86% -8.01% -8.73% 

归母净利

润 

扭亏为盈 -18.67% -107.34% 扭亏为盈 5.36% 0.04% 
资料来源：Wind、招商证券 

2025 年二季度，公司涤纶长丝收入 213 亿元，环比增长 29.2%，销量 345 万吨，

环比增长 38.2%，销售均价 6172 元/吨，环比下跌 6.5%；PTA 收入 16.9 亿元，

环比下降 7.6%，销量 41 万吨，环比下降 3.2%，销售均价 4166 元/吨，环比下

跌 4.6%。 

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） 132  170  179  161  115  155  

销量（万吨） 194  248  269  259  181  257  

均价（元/吨） 6819  6864  6681  6220  6373  6011  

FDY       

收入（亿元） 32  41  45  40  30  36  

销量（万吨） 42  54  61  58  45  58  

均价（元/吨） 7711  7668  7475  6881  6783  6218  

DTY      

收入（亿元） 20  23  25  25  19  22  

销量（万吨） 23  27  29  32  24  30  



 

敬请阅读末页的重要说明   8 

 公司点评报告 

均价（元/吨） 8406  8498  8346  7946  7956  7469  

PTA      

收入（亿元） 17  21  13  12  18  17  

销量（万吨） 32  40  26  29  42  41  

均价（元/吨） 5247  5299  4989  4197  4366  4166  

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。 

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 
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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 11：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 12：国内涤纶长丝表观消费量及增速  图 13：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 14：涤纶长丝工厂周度库存量  图 15：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
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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 16：涤纶长丝华东市场价格走势（元/吨）  图 17：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 

四、公司核心竞争力强，布局炼化一体化项目 

1、公司具有较强的核心竞争力，持续巩固提升行业地位 

（一） 产业链优势：聚酯长丝行业竞争激烈，单一产业链的竞争无法能够让企

业获得长期竞争优势。公司在现有聚酯长丝产业基础之上，向上游延伸至 PTA、 

MEG、纺丝油剂、石油炼化、热力工程等领域。产业链的延长一方面可以让公

司获取多个环节的经营利润；另一方面可以通过产业链的协同效应平滑公司整体

的利润波动；最后产业链的延伸可以保证公司的相关上游材料自主可控， 稳定

公司整体生产和经营活动。 

（二）多产品矩阵优势：公司涤纶长丝产品包含 POY、FDY、DTY、ITY、中强

丝和复合丝六大系列 1000 多个品种，规格齐全，被称为“涤纶长丝企业中的沃

尔玛” ，产品差别化率连续多年高于行业平均水平。多产品矩阵模式一方面可以

让公司在细分市场获取超额利润，另一方面又可以尽可能满足客户对于各类丝品

的全部需求，有助于通过以点带面的方式促进公司销售渠道建设。 

（三） 规模优势：2001-2024 年公司连续 24 年在我国涤纶长丝行业中销量名

列第一，具有较大的市场话语权，且市场份额逐年提升。公司市场占有率的提升

一方面是企业规模经济的体现，另一方面随着公司市场占有率以及整个行业集中

度的提高，行业竞争态势逐渐从较为分散的垄断竞争过渡到寡头竞争，作为涤纶

长丝行业的龙头企业未来利润中枢将会逐渐上移。 
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（四） 地理优势：聚酯长丝行业生产基地的要求较高，不仅仅需要贴近原料和

下游客户，还需要配套船舶码头等公用工程设施。公司主要的桐乡总部基地、 洲

泉基地、嘉兴港区基地、湖州恒腾基地、江苏恒阳基地、嘉通能源基地都紧邻中

国绍兴钱清轻纺原料市场、中国柯桥轻纺城、萧绍化纤市场、盛泽化纤市场等专

业市场和海宁马桥经编基地、诸暨袜业基地、许村家纺基地、长兴白坯布基地。

上述下游地区的涤纶长丝消费量约占国内总量的 80%，优越的地理位置极大地

方便了公司提升市场影响，节约物流成本，增强客户粘性。 

此外，公司在嘉兴石化、嘉通能源 PTA 工厂附近布点长丝生产基地，使公司实

现“PTA-聚合-纺丝” 一体化设计、集约智能化的生产模式，极大地降低了 PTA 运

输的物流成本、仓储成本、包装成本以及能耗损失，并充分利用 P8、P8++技术

热能发电为同一厂区聚酯长丝工厂提供电能，提升了公司资源综合利用率，发挥

产业链的协同效应，使项目生产的聚酯产品更具成本优势。 

五） 技术优势：作为聚酯产业链龙头企业，公司相关绿色智造技术一直走在行

业前列。在聚酯纺丝领域，由公司牵头主导的“超大容量高效柔性差别化聚酯长

丝成套工程技术开发” 项目荣获 2013 年度国家科技进步二等奖； “高值化聚酯

纤维柔性及绿色制造集成技术” 荣获 2019 年度中国纺织工业联合会科技进步

一等奖； “多功能差别化聚酯纤维绿色制造与应用技术集成创新” 荣获 2020 年

度浙江省科技进步一等奖；“功能性聚酯纤维新材料智能制造新模式应用项目” 荣

获 2021 年度中国纺织工业联合会科技进步一等奖；“传统制造业（化纤）改造

提升标准化试点项目” 荣获 2022 年度浙江省标准创新重大贡献奖。2022 年公

司牵头制定的行业标准《涤纶预取向丝动态热应力试验方法》成功完成 ISO 国

际标准立项，目前已处于委员会最终草案（FDIS） 阶段并成功中标 2022 标准

国际化试点项目。 

在上游原材料方面，2017 年、2019 年嘉兴石化、嘉通能源分别和 KTS 科氏

技术（原英威达）合作成功投产全球第一套 P8、P8++技术 PTA 装置，成为全

球 PTA 行业的标杆。在辅料方面，经过二十多年的研究和开发，公司突破国外

厂商在纺丝油剂领域的垄断，成为全球第四、中国唯一一家能够生产出全部 POY 

纺丝油剂厂商，不仅增厚了公司的经营利润，也让公司业务成功进入精细化工领

域。 

（六） 品牌优势：公司历来重视品牌建设，主导产品“GOLDEN COCK” 牌涤纶

长丝在 1999 年 9 月被评为“浙江省名牌产品”，2007 年 9 月被评为“中国名牌

产品”，在国内外市场上拥有较高的知名度和美誉度。2011 年 5 月，“桐昆” 牌

商标被国家工商总局商标局认定为“中国驰名商标”。 

（七） 管理优势：公司决策层拥有 40 多年的从业经验，能对行业发展做出准确

及时的判断，稳健驾驭企业，保持平稳发展。随着企业不断适应新形势下发展的

需要， 公司近年来在企业中大力推行“5S” 管理、“TPM” 管理、 “六西格玛管理” 、 

“精益生产”、“卓越绩效模式” 等新型的管理方法，促进了公司各项管理水平的提

升。 针对企业需要不断适应外界的变化，公司每年确定全年工作的主基调，并

开展一系列的活动。此外，公司还拥有一支高度认同桐昆文化的管理团队和员工

团队，确保公司战略决策的高效执行。在自动化、智能化管理方面，公司已经全

面建成无人工厂、黑灯车间，通过机器人落筒、包装、自动仓储等一系列自动化

手段，可实现智能化控制和过程的自动化监测的一体化设计，生产效率高、性能

稳定可靠，大大降低了生产成本，提升了产品竞争力。 
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2、加强产业链一体化布局，进一步打开未来成长空间 

参股浙石化 20%股权，保障了原材料的供应稳定，同时贡献丰厚投资收益。2017

年 5 月公司参股投资浙石化 20%股权，形成“炼化-PTA-聚酯-纺丝-加弹-纺织”

全产业链布局。目前浙石化炼化一体化项目已形成加工 4000 万吨/年炼油、880

万吨/年对二甲苯、420 万吨/年乙烯处理能力的世界级炼化一体化基地，其中加

氢、重整、PX 等多套装置单系列规模为世界最大。项目设计最大程度实现炼化

一体化，最大限度为下游化工装置提供优质的原料，最大化生产芳烃（PX）和

化工产品，并尽量减少成品油的产量，减油增化成效突出。同时，通过蒸汽、水

等能源资源梯级优化利用，充分利用装置低温余热，建成世界规模最大的热法海

水淡化装置，实现节能减排。项目炼化一体化率全球第一，远高于全国石化产业

一体化率平均水平，基地规模与一体化程度居世界领先水平。 

间接控股子公司泰昆石化建设炼化一体化项目，持续向上游产业链延伸，进一步

打开公司未来成长空间。公司间接持有泰昆石化（印尼）有限公司 80%股权，

泰昆石化项目含增值税筹资额（报批总投资）59.48 亿美元，项目建设内容包括

炼油及芳烃工艺装置、乙烯及下游装置和相关配套设施，项目规模为 1000 万吨/

年炼油，对二甲苯（PX）产能 200 万吨/年，乙烯 120 万吨/年。根据现泰昆石化

项目可研报告，按 2019-2023 年原料、产品均价测算，项目建成后，预计可实

现年均营业收入 74.0 亿美元，年均税后利润 5.2 亿美元，税后财务内部收益率

为 11.39%，税后投资回收期为 10.31 年（含建设期 4 年），有望大幅提升公司

盈利水平。在百年企业建设的征程中， “走出去” 战略至关重要。公司对印尼项

目高度重视，若项目审批完成，将为未来更长时期的发展打开广阔空间，成为企

业发展史上的关键布局。 

泰昆石化主要产品包括：成品油 418 万吨/年、对二甲苯（PX）200 万吨/年、苯 

72 万吨/年、硫磺 26 万吨/年、液化气 42 万吨/年（其中异丁烷 37 万吨/年）、

全密度聚乙烯 FDPE 40 万吨/年、高密度聚乙烯 HDPE 40 万吨/年、线型低密

度聚乙烯 LLDPE40 万吨/年、聚丙烯 PP 50 万吨/年等。 

图 18：泰昆石化主体结构股权架构图 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

2025 年上半年产业布局：公司发展战略规划及实施取得里程碑式进展。公司始

终坚定践行“一体化、规模化、集约化、差异化” 的“四化” 发展战略，在一体化
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路径上坚持“上控资源、下拓市场” 的核心思路。今年上半年，公司实现重大战略

突破：成功布局煤头领域，在吐鲁番地区获取优质煤矿资源。该煤矿储量达 5 亿

吨，初始开采规模为 500 万吨/年；其煤炭品质卓越，含油量高，平均热值超 6500 

大卡，且具备低磷、低硫、低氯、低灰、高热值的“四低一高” 特性。此次布局标

志着桐昆实现了从油头、气头到煤头的全品类覆盖，战略布局迈上新台阶。 

目前， 中昆公司正紧锣密鼓推进煤气头项目建设，计划 2026 年底至 2027 年

一季度实现投产，届时将全面打通油头、煤头、气头全链条。在新疆区域，公司

正构建从气头、煤头到“一根丝、一匹布” 的全产业链体系，产业协同效应将持续

释放。后续公司将聚焦芳烃路线合作机会，力争掌控 PTA 和乙二醇两大核心原

料，进一步强化核心竞争力。 

五、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 19：桐昆股份历史 PE Band  图 20：桐昆股份历史 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 26106 26648 25093 26719 29651 

现金 11616 13839 12502 13306 14756 

交易性投资 224 73 73 73 73 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 693 1005 980 1046 1166 

其它应收款 141 79 79 84 94 

存货 10249 9162 8997 9584 10640 

其他 3183 2488 2462 2626 2922 

非流动资产 76340 77739 79692 81441 83008 

长期股权投资 18834 19147 19147 19147 19147 

固定资产 44160 48470 50732 52760 54577 

无形资产商誉 2858 3078 2770 2493 2244 

其他 10487 7043 7042 7040 7039 

资产总计 102446 104386 104785 108161 112659 

流动负债 46957 48677 47340 48539 50413 

短期借款 20974 25861 31234 31441 31531 

应付账款 14524 9647 9481 10100 11212 

预收账款 883 2918 2868 3055 3391 

其他 10576 10251 3757 3943 4278 

长期负债 19706 18727 18727 18727 18727 

长期借款 18475 16921 16921 16921 16921 

其他 1231 1805 1805 1805 1805 

负债合计 66663 67404 66067 67266 69140 

股本 2411 2411 2405 2405 2405 

资本公积金 13135 13122 13122 13122 13122 

留存收益 19924 21008 22723 24866 27449 

少数股东权益 313 442 468 502 543 

归属于母公司所有者权益 35470 36541 38250 40393 42976 

负债及权益合计 102446 104386 104785 108161 112659     

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

经营活动现金流 3121 8780 6976 7684 8559 

净利润 821 1218 1983 2568 3132 

折旧摊销 3645 4938 5338 5541 5724 

财务费用 1000 1301 1243 1221 1216 

投资收益 (322) (709) (1540) (1816) (1816) 

营运资金变动 (1633) 2500 (48) 167 300 

其它 (390) (467) 0 3 4 

投资活动现金流 (10484) (9904) (5752) (5475) (5475) 

资本支出 (11367) (8990) (7291) (7291) (7291) 

其他投资 883 (914) 1540 1816 1816 

筹资活动现金流 6527 3759 (2562) (1405) (1633) 

借款变动 6769 4537 (1071) 207 90 

普通股增加 0 0 (6) 0 0 

资本公积增加 (13) (13) 0 0 0 

股利分配 0 (104) (241) (391) (507) 

其他 (229) (662) (1243) (1221) (1216) 

现金净增加额 (836) 2635 (1337) 804 1450     

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

营业总收入 82640 101307 100740 107554 119863 

营业成本 78455 96604 94944 101135 112276 

营业税金及附加 294 294 292 312 348 

营业费用 118 134 134 143 159 

管理费用 1352 1471 1462 1561 1740 

研发费用 1755 1953 1942 2073 2311 

财务费用 783 1209 1243 1221 1216 

资产减值损失 30 (70) (70) (70) (70) 

公允价值变动收益 (15) 16 16 16 16 

其他收益 361 603 603 603 603 

投资收益 321 708 921 1197 1197 

营业利润 579 899 2192 2854 3559 

营业外收入 57 87 87 87 87 

营业外支出 11 30 30 30 30 

利润总额 624 956 2249 2911 3615 

所得税 (197) (262) 266 343 484 

少数股东损益 24 16 26 34 41 

归属于母公司净利润 797 1202 1957 2534 3090     

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

年成长率      

营业总收入 33% 23% -1% 7% 11% 

营业利润 -260% 55% 144% 30% 25% 

归母净利润 512% 51% 63% 29% 22% 

获利能力      

毛利率 5.1% 4.6% 5.8% 6.0% 6.3% 

净利率 1.0% 1.2% 1.9% 2.4% 2.6% 

ROE 2.3% 3.3% 5.2% 6.4% 7.4% 

ROIC 2.9% 5.1% 3.2% 3.7% 4.2% 

偿债能力      

资产负债率 65.1% 64.6% 63.0% 62.2% 61.4% 

净负债比率 45.8% 47.2% 46.0% 44.7% 43.0% 

流动比率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

速动比率 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 

存货周转率 8.9 10.0 10.5 10.9 11.1 

应收账款周转率 111.0 119.0 102.0 106.0 108.0 

应付账款周转率 5.8 8.0 9.9 10.3 10.5 

每股资料(元)      

EPS 0.33 0.50 0.81 1.05 1.29 

每股经营净现金 1.30 3.65 2.90 3.20 3.56 

每股净资产 14.75 15.20 15.91 16.80 17.87 

每股股利 0.04 0.10 0.16 0.21 0.26 

估值比率      

PE 44.3 29.4 18.0 13.9 11.4 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 18.2 12.9 10.2 9.3 8.5     
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： 
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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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