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石油石化 报告日期：2025年 09月 02日

盈利水平保持稳健，长丝景气有望上行

——桐昆股份（601233.SH）2025年半年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）
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相关阅读

事件：

桐昆股份发布 2025 年半年报：2025 年 H1，公司实现营业收
入 441.58 亿元，同比减少 8.41%；实现归母净利润 10.97 亿元，
同比增长 2.93%，毛利率为 6.76%，同比增长 0.57 pct。2025 年
Q2 单季度，公司实现营业收入 247.38 亿元，同比减少 8.73%，环
比增加 27.38%；实现归母净利润 4.86 亿元，同比增加 0.04%，环
比减少 20.54%；毛利率为 6.01%，同比增加 0.23 pct，环比减少
1.70 pct。

观点：

 涤丝价格跟随成本下滑，整体盈利水平保持稳定。报告期内，
公司主要从事各类民用涤纶长丝、短纤、坯布的生产、销售，
以及涤纶长丝主要原料 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，公司主要产品 POY/FDY/DTY/PTA 价
格分别为 6,160.30/6,464.69/7,688.11/4,267.54 元 /吨，同比
-9.99%/-15.90%/-9.07%/-19.11%，主要原料采购价 PX/PTA/
MEG 分 别 为 6,040.91/4,284.51/4,016.97 元 / 吨 ， 同 比
-18.92%/-18.06%/+0.71%，上半年涤丝价格以整体跟随成本端
运行为主，1-3月价格窄幅震荡，4-6月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，在此背景下，公司凭借扎实的发展根基，
整体业绩保持稳定。

 延伸布局煤头领域，产业协同效应将持续释放。报告期内，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；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。中昆公司正在推进
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。

 盈利预测和投资评级：随着统一大市场、反内卷等政策落地及
“金九银十”旺季需求回升，公司有望凭借产能规模迎来增长
机 遇 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为
22.77/27.50/29.65 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为
15.1/12.5/11.6倍，我们选取新凤鸣、恒力石化、荣盛石化作为
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可比公司，公司是全球最大的涤纶长丝生产企业，销量常年稳
居行业第一，首次覆盖，给予公司“增持”评级。

 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、新产能建设投产
进度不及预期、汇兑风险、经济大幅下行等。

盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 82,640 101,307 96,786 106,628 111,266
增长率（%） 33.30 22.59 -4.46 10.17 4.35

归母净利润（百万元） 797 1,202 2,277 2,750 2,965
增长率（%） 539.10 50.80 89.48 20.74 7.81
ROE（%） 2.30 3.29 5.91 6.70 6.77
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.33 0.50 0.95 1.14 1.23
市盈率（P/E） 45.8 23.7 15.1 12.5 11.6

市净率（P/B） 1.0 0.8 0.9 0.8 0.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（桐昆股份为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/9/2 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

603225.SH 新凤鸣 15.14 0.72 0.73 0.96 1.22 1.45 20.0 15.4 15.8 12.4 10.4

600346.SH 恒力石化 17.58 0.98 1.00 1.12 1.35 1.59 13.4 15.3 15.7 13.0 11.1

002493.SZ 荣盛石化 9.77 0.12 0.08 0.26 0.43 0.57 90.5 126.5 37.0 22.9 17.0

可比公司平均值 14.16 0.61 0.60 0.78 1.00 1.20 41.3 52.4 22.8 16.1 12.8

601233.SH 桐昆股份 14.34 0.33 0.50 0.95 1.14 1.23 45.8 23.7 15.1 12.5 11.6
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表 2：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 26,106 26,648 26,263 29,688 29,328 营业收入 82,640 101,307 96,786 106,628 111,266
现金 11,616 13,839 13,222 14,566 15,200 营业成本 78,455 96,604 90,079 99,095 103,186
应收票据及应收账款 693 1,005 1,077 1,204 1,241 税金及附加 294 294 295 329 338
其他应收款 141 79 131 101 142 销售费用 118 134 155 171 178
预付账款 1,384 1,044 1,289 1,281 1,400 管理费用 1,352 1,471 1,543 1,657 1,725
存货 10,249 9,162 8,938 10,974 9,760 研发费用 1,755 1,953 2,049 2,191 2,286
其他流动资产 2,024 1,518 1,607 1,562 1,585 财务费用 783 1,209 1,222 1,253 1,336
非流动资产 76,340 77,739 80,335 85,302 90,061 资产和信用减值损失 -39 -70 -70 -76 -80
长期股权投资 18,834 19,147 19,858 20,569 21,280 其他收益 361 603 482 542 512
固定资产 44,160 48,470 51,155 54,308 58,140 公允价值变动收益 -15 16 16 16 16
无形资产 2,858 3,078 3,271 3,483 3,686 投资净收益 321 708 725 731 731
其他非流动资产 10,487 7,043 6,051 6,941 6,955 资产处置收益 68 -0.03 0.00 0.00 0.00
资产总计 102,446 104,386 106,599 114,991 119,389 营业利润 579 899 2,596 3,146 3,397
流动负债 46,957 48,677 49,915 56,969 61,701 营业外收入 57 87 87 87 87
短期借款 20,974 25,861 27,734 33,024 37,275 营业外支出 11 30 30 30 30
应付票据及应付账款 14,524 9,647 11,982 12,869 12,935 利润总额 624 956 2,653 3,203 3,453
其他流动负债 11,459 13,169 10,199 11,076 11,491 所得税 -197 -262 345 416 449
非流动负债 19,706 18,727 17,634 16,427 13,330 净利润 821 1,218 2,308 2,786 3,004
长期借款 18,475 17,125 16,168 14,893 11,830 少数股东损益 24 16 30 37 40
其他非流动负债 1,231 1,602 1,466 1,534 1,500 归属母公司净利润 797 1,202 2,277 2,750 2,965
负债合计 66,663 67,404 67,550 73,396 75,031 EBITDA 5,931 7,738 9,113 10,441 11,601
少数股东权益 313 442 472 509 549 EPS（元） 0.33 0.50 0.95 1.14 1.23
股本 2,411 2,411 2,411 2,411 2,411
资本公积 13,610 13,597 13,597 13,597 13,597 主要财务比率

留存收益 19,947 21,043 22,888 25,115 27,517 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 35,470 36,541 38,577 41,086 43,809 成长能力

负债和股东权益 102,446 104,386 106,599 114,991 119,389 营业收入同比增速(%) 33.30 22.59 -4.46 10.17 4.35
营业利润同比增速(%) 255.92 55.38 188.64 21.19 7.95
归属于母公司净利润同比增速

(%)
539.10 50.80 89.48 20.74 7.81

获利能力

毛利率(%) 5.06 4.64 6.93 7.06 7.26
现金流量表（百万元） 净利率(%) 0.99 1.20 2.38 2.61 2.70
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 2.30 3.29 5.91 6.70 6.77
经营活动现金流 3,121 8,780 8,954 7,601 10,764 ROIC(%) 3.58 4.08 4.44 4.68 4.80
净利润 821 1,218 2,308 2,786 3,004 偿债能力

折旧摊销 3,657 4,938 4,631 5,316 6,114 资产负债率(%) 65.07 64.57 63.37 63.83 62.85
财务费用 783 1,209 1,222 1,253 1,336 净负债比率(%) 101.86 100.37 92.49 95.07 91.27
投资损失 -321 -708 -725 -731 -731 流动比率 0.56 0.55 0.53 0.52 0.48
营运资金变动 -1,643 2,411 1,463 -1,083 977 速动比率 0.28 0.32 0.30 0.29 0.28
其他经营现金流 -177 -286 54 60 64 营运能力

投资活动现金流 -10,484 -9,904 -6,487 -9,536 -10,126 总资产周转率 0.86 0.98 0.92 0.96 0.95
资本支出 11,367 8,990 6,517 9,572 10,162 应收账款周转率 111.12 119.35 93.00 93.50 91.00
长期投资 79 -683 -711 -711 -711 应付账款周转率 7.90 11.02 11.20 11.00 11.00
其他投资现金流 804 -231 741 747 747 每股指标（元）

筹资活动现金流 6,527 3,759 -30,818 -2,010 -4,257 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.50 0.95 1.14 1.23
短期借款 1,467 4,887 1,873 5,289 4,252 每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 3.64 3.72 3.16 4.48
长期借款 3,160 -1,350 -957 -1,275 -3,063 每股净资产(最新摊薄) 14.71 15.16 16.04 17.08 18.22
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -322 -14 0 0 0 P/E 45.8 23.7 15.1 12.5 11.6

其他筹资现金流 2,222 235 -31,735 -6,024 -5,445 P/B 1.0 0.8 0.9 0.8 0.8
现金净增加额 -834 2,640 -28,352 -3,945 -3,618 EV/EBITDA 11.99 9.31 7.80 7.14 6.51

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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