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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 21.9 18.1 31.8 25.3 

相对上证综指 6.5 13.0 20.2 (9.9)  
  

发行股数 (百万) 2,404.78 

流通股 (百万) 2,395.90 

总市值 (人民币 百万) 34,508.59 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 344.83 

主要股东持股比例  

桐昆控股集团有限公司 19.33%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025年 9月 4日收市价为标准 
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桐昆股份 
  
2025H1扣非归母净利高增长，一体化布局持续完善 
  
公司发布 2025 年中报，上半年实现营业总收入 441.58 亿元，同比降低 8.41%；归母净

利润 10.97 亿元，同比增长 2.93%；扣非归母净利润 10.54 亿元，同比增长 16.72%。其

中，第二季度营收 247.38 亿元，同比降低 8.73%，环比增长 27.38%；归母净利润 4.86

亿元，同比增长 0.04%，环比降低 20.54%。公司作为全产业链布局的涤纶长丝生产龙

头，有望充分受益行业景气度底部回暖，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 上半年涤纶长丝整体量增价减，Q2 销量提升带动营收环比高增。2025 年上半年公司营

业收入同比降低 8.41%至 441.58 亿元，其中第二季度营业收入为 247.38 亿元，同比降

低 8.73%，环比增长 27.38%。上半年涤纶长丝价格主要跟随成本端运行，一季度相对

稳定，二季度受国际原油价格影响波动剧烈。2025H1 公司涤纶长丝营收 378.13 亿元，

同比下降 9.59%，销量 595.26 万吨，同比提升 1.34%。上半年 POY、FDY、DTY 销量

分别为 437.96 万吨、102.95 万吨、54.35 万吨，同比分别-0.71%、+7.90%、+6.84%；销

售均价分别为 6160.30 元 /吨、6464.69 元 /吨、7688.11 元 /吨，同比分别-9.99%、-

15.90%、-9.07%。2025Q2 公司涤纶长丝营收 213.15 亿元，同比下降 9.12%，环比增长

29.20%，销量为 345.33 万吨，同比、环比分别增长 5.01%、38.17%，销售均价 6172.29

元/吨，同比、环比分别下降 13.45%、6.49%。 

 2025H1 毛利率、净利率提升。2025 年上半年公司毛利率为 6.76%，同比提升 0.57pct。

2025 年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.17%/1.62%/2.03%/1.19%，分别

同比+0.04pct/+0.15pct/-0.03pct/-0.01pct。投资收益为 4.27 亿元（同比+2.57%），主要来

源于联营企业浙石化，上半年浙石化实现营收 1,207.96 亿元（同比-8.64%），净利润

21.32 亿元（同比+5.04%）。2025 年上半年公司净利率为 2.50%，同比提升 0.27pct。截

至 2025 年中报，公司存货 121.89 亿元，较去年同期减少 13.81%，合同负债 23.99 亿

元，较去年同期增长 217.84%。 

 布局煤矿资源，产业链条布局持续完善。上半年公司成功取得吐鲁番地区优质煤矿资

源，实现油头、气头、煤头的全品类覆盖。该煤矿储量达 5 亿吨，初始开采规模为 500

万吨/年，具备低磷、低硫、低氯、低灰、高热值等优势。截至公司 2025 年中报，煤气

头项目正积极推进中，预计 2026 年底至 2027 年一季度投产，届时全面打通油头、气

头、煤头全链条。此外，公司将聚焦 PTA 和乙二醇两大原料领域，产业链一体化的核

心竞争优势有望不断强化。 

估值 

 考虑到当前涤纶长丝行业景气度有待回升，调整 2025-2026 年盈利预测，并给予
2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年公司 EPS 分别为 0.98 元、1.32 元、1.59 元，对
应 PE 分别为 14.7 倍、10.9 倍、9.0 倍。看好公司规模优势及产业链一体化优势，维
持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 下游需求恢复不及预期，上游原材料价格剧烈波动，行业产能大幅增加等。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 82,640 101,307 94,746 101,873 105,405 

增长率(%) 33.3 22.6 (6.5) 7.5 3.5 

EBITDA(人民币 百万) 4,284 5,719 7,817 8,913 9,901 

归母净利润(人民币 百万) 797 1,202 2,346 3,170 3,828 

增长率(%) 512.1 50.8 95.2 35.1 20.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.33 0.50 0.98 1.32 1.59 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.08 1.59  

调整幅度(%)   (9.8) (17.0)  

市盈率(倍) 43.3 28.7 14.7 10.9 9.0 

市净率(倍) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA(倍) 18.5 12.1 10.2 8.5 7.8 

每股股息 (人民币) 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 

股息率(%) 0.3 0.8 1.4 1.8 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2025 年上半年财务报告摘要 

(百万元) 2025H1 2024H1 同比增长（%） 

一、营业总收入 44,157.93  48,214.63  (8.41) 

二、营业总成本 43,529.66  47,706.71  (8.76) 

其中：营业成本 41,172.78  45,231.42  (8.97) 

营业税金及附加 145.80  135.24  7.81  

销售费用 73.14  60.01  21.88  

管理费用 714.69  708.32  0.90  

研发费用 896.44  993.16  (9.74) 

财务费用 526.81  578.56  (8.95) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 0.77  2.66  (71.15) 

投资收益 427.45  416.76  2.57  

资产处置收益 (2.06) 3.85  (153.46) 

资产减值损失 (79.09) 0.00  
 

信用减值损失 (4.30) (53.75) 92.00  

其他收益 178.22  232.39  (23.31) 

四、营业利润 1,149.26  1,109.82  3.55  

加：营业外收入 18.85  18.11  4.09  

减：营业外支出 1.79  2.72  (34.06) 

五、利润总额 1,166.33  1,125.22  3.65  

减：所得税 62.04  52.01  19.27  

六、净利润 1,104.29  1,073.21  2.90  

减：少数股东损益 7.79  7.95  (2.06) 

七、归属母公司净利润 1,096.50  1,065.26  2.93  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2025 年第二季度财务报告摘要 

(百万元) 2025 年第二季度 2024 年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 24,737.98  27,103.25  (8.73) 

二、营业总成本 24,498.37  26,877.74  (8.85) 

其中：营业成本 23,250.63  25,535.87  (8.95) 

营业税金及附加 75.60  92.43  (18.21) 

销售费用 38.64  31.29  23.48  

管理费用 353.96  353.13  0.24  

研发费用 514.72  559.33  (7.98) 

财务费用 264.82  305.69  (13.37) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 0.00  1.65  (100.00) 

投资收益 174.74  161.03  8.52  

资产处置收益 (0.72) 3.59  (119.96) 

资产减值损失 (13.92) 0.00  
 

信用减值损失 (10.30) (68.62) 85.00  

其他收益 83.71  129.73  (35.47) 

四、营业利润 473.13  452.87  4.47  

加：营业外收入 12.91  10.30  25.36  

减：营业外支出 1.09  1.86  (41.13) 

五、利润总额 484.95  461.31  5.12  

减：所得税 (5.94) (27.35) 78.27  

六、净利润 490.89  488.66  0.46  

减：少数股东损益 5.39  3.33  61.87  

七、归属母公司净利润 485.51  485.33  0.04  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 82,640 101,307 94,746 101,873 105,405  净利润 821 1,218 2,394 3,235 3,906 

营业收入 82,640 101,307 94,746 101,873 105,405  折旧摊销 3,657 4,938 5,256 5,639 6,099 

营业成本 78,455 96,604 88,269 94,419 97,324  营运资金变动 (1,634) (653) (5,782) 1,962 (2,183) 

营业税金及附加 294 294 281 320 317  其他 277 3,277 (55) 328 (165) 

销售费用 118 134 152 163 169  经营活动现金流 3,121 8,780 1,813 11,164 7,657 

管理费用 1,352 1,471 1,421 1,528 1,581  资本支出 (11,367) (8,990) (5,031) (9,031) (8,031) 

研发费用 1,755 1,953 1,952 2,099 2,171  投资变动 (90) (191) (500) (500) (500) 

财务费用 783 1,209 1,089 1,138 1,137  其他 972 (723) 755 1,005 1,205 

其他收益 361 603 350 350 350  投资活动现金流 (10,484) (9,904) (4,776) (8,526) (7,326) 

资产减值损失 (26) (62) (100) (60) (30)  银行借款 4,627 3,334 4,518 (2,300) 0 

信用减值损失 (12) (8) (10) (10) (10)  股权融资 (1,420) 2,409 (483) (636) (768) 

资产处置收益 68 0 5 5 5  其他 3,320 (1,984) (699) (1,333) (1,040) 

公允价值变动收益 (15) 16 0 0 0  筹资活动现金流 6,527 3,759 3,335 (4,270) (1,808) 

投资收益 321 708 750 1,000 1,200  净现金流 (836) 2,635 373 (1,632) (1,477) 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 579 899 2,577 3,491 4,221        

营业外收入 57 87 30 30 30  财务指标 

营业外支出 11 30 5 5 5  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 624 956 2,602 3,516 4,246  成长能力      

所得税 (197) (262) 208 281 340  营业收入增长率(%) 33.3 22.6 (6.5) 7.5 3.5 

净利润 821 1,218 2,394 3,235 3,906  营业利润增长率(%) (259.7) 55.4 186.5 35.5 20.9 

少数股东损益 24 16 48 65 78  归属于母公司净利润增长率(%) 512.1 50.8 95.2 35.1 20.7 

归母净利润 797 1,202 2,346 3,170 3,828  息税前利润增长率(%) (149.4) 24.7 227.8 27.9 16.1 

EBITDA 4,284 5,719 7,817 8,913 9,901  息税折旧前利润增长率(%) 194.7 33.5 36.7 14.0 11.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.33 0.50 0.98 1.32 1.59  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 512.1 50.8 95.2 35.1 20.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 0.8 0.8 2.7 3.2 3.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 0.7 0.9 2.7 3.4 4.0 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 5.1 4.6 6.8 7.3 7.7 

流动资产 26,106 26,648 30,146 26,893 27,560  归母净利润率(%) 1.0 1.2 2.5 3.1 3.6 

货币资金 11,616 13,839 14,212 12,580 11,103  ROE(%) 2.2 3.3 6.1 7.7 8.7 

应收账款 693 1,005 1,127 1,137 1,205  ROIC(%) 1.1 1.3 2.8 3.6 4.0 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 10,249 9,162 11,924 10,369 12,340  资产负债率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

预付账款 1,384 1,044 1,163 1,145 1,180  净负债权益比 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 

其他流动资产 2,165 1,597 1,720 1,662 1,731  营运能力      

非流动资产 76,340 77,739 78,219 82,008 84,492  总资产周转率 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 

长期投资 18,856 19,159 19,659 20,159 20,659  应收账款周转率 111.1 119.4 88.9 90.0 90.0 

固定资产 44,160 48,470 47,673 47,142 47,061  应付账款周转率 8.3 11.6 14.9 17.7 17.7 

无形资产 2,858 3,078 2,975 2,871 2,767  费用率      

其他长期资产 10,465 7,032 7,913 11,836 14,006  销售费用率(%) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

资产合计 102,446 104,386 108,365 108,901 112,052  管理费用率(%) 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

流动负债 46,957 48,677 51,030 50,747 50,830  研发费用率(%) 2.1 1.9 2.1 2.1 2.1 

短期借款 20,974 25,861 30,379 30,000 30,000  财务费用率(%) 0.9 1.2 1.1 1.1 1.1 

应付账款 10,533 7,003 5,747 5,794 6,102  每股指标(元)      

其他流动负债 15,449 15,812 14,905 14,953 14,729  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.5 1.0 1.3 1.6 

非流动负债 19,706 18,727 18,442 16,663 16,592  每股经营现金流(最新摊薄) 1.3 3.7 0.8 4.6 3.2 

长期借款 18,475 16,921 16,921 15,000 15,000  每股净资产(最新摊薄) 14.7 15.2 16.0 17.0 18.3 

其他长期负债 1,231 1,805 1,521 1,663 1,592  每股股息 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 

负债合计 66,663 67,404 69,472 67,410 67,422  估值比率      

股本 2,411 2,411 2,405 2,405 2,405  P/E(最新摊薄) 43.3 28.7 14.7 10.9 9.0 

少数股东权益 313 442 490 554 633  P/B(最新摊薄) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

归属母公司股东权益 35,470 36,541 38,403 40,937 43,997  EV/EBITDA 18.5 12.1 10.2 8.5 7.8 

负债和股东权益合计 102,446 104,386 108,365 108,901 112,052  价格/现金流 (倍) 11.1 3.9 19.0 3.1 4.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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