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桐昆股份（601233.SH） 

3Q25 公司盈利同比大幅增长，长丝价差扩大 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 82,640 101,307 98,046 107,945 116,013 

增长率 yoy（%） 33.3 22.6 -3.2 10.1 7.5 

归母净利润（百万元） 797 1,202 2,126 3,407 4,464 

增长率 yoy（%） 539.1 50.8 76.9 60.2 31.0 

ROE（%） 2.3 3.3 5.6 8.3 9.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.33 0.50 0.88 1.41 1.85 

P/E（倍） 38.1 25.3 14.3 8.9 6.8 

P/B（倍） 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 30 日，桐昆股份发布 2025 年三季报，公司 2025 前三

季度营业收入为 673.97 亿元，同比下降 11.38%；归母净利润 15.49 亿元，

同比上涨 53.83%；扣非净利润 13.03 亿元，同比上涨 58.07%。对应 3Q25

公司实现营业收入 232.39 亿元，同比下降 16.51%；归母净利润 4.52 亿元，

同比上涨 872.09%；扣非净利润 2.49 亿元，同比上涨 417.97%。 

点评：2025 年前三季度公司盈利同比大幅上涨。2025 年前三季度公司总体

销售毛利率为 5.81%，较上年同期上涨 0.67pcts。前三季度财务费用同比下

降 19.10%；销售费用同比上涨 13.40%；管理费用同比下降 0.66%；研发费

用同比-9.33%。2025 年前三季度公司净利率为 2.32%，较上年同期上涨

0.98pcts。我们认为，公司 2025 前三季度营业收入下滑的主要原因是

POY/FDY/DTY/PTA 等主要产品价格同比下降，但由于长丝原材料成本明显下

跌，长丝价差扩大，因此公司盈利水平同比仍保持上涨。 

公司 2025 年前三季度经营活动产生的现金流同比下降。2025 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 19.57 亿元，同比下降 63.59%；投资性

活动产生的现金流量净额为-93.50 亿元，同比下降 11.09%；筹资活动产生

的现金流量净额为 51.09 亿元，同比下降 25.99%。期末现金及现金等价物

余额为 60.29 亿元，同比下降 36.82%。应收账款 11.12 亿元，同比下降

32.49%，应收账款周转率下降，从 2024 年同期的 64.99 次变为 63.67 次。

存货周转率下降，从 2024 年同期的 6.68 次变为 5.88 次。 

公司前三季度营收受长丝价格影响下降。根据 ifind 数据，2025 年前三季度

公 司 主 要 产 品 POY/FDY/DTY/PTA 的 营 业 收 入 分 别 为

413.48/100.25/64.30/51.15 亿元，同比分别为 -14.10%/-15.47%/-4.79%/ 

0.26%。公司各产品板块的营收下降主要是由于产品价格下跌，根据公司

2025 年第三季度主要经营数据公告，2025 年前三季度 POY/FDY/DTY/PTA 的

售 价 分别为 6134.58/6434.56/7579.13/4243.21 元 / 吨 ， 同 比 分别为

-9.55%/-15.38%/-9.94%/-18.40%。根据生意社，2025 年 10 月随着国际油

价显著回升，聚合成本上调，压缩了涤纶长丝生产企业的利润空间，导致企

业挺价意愿明显增强，对涤纶长丝价格形成支撑；由于冷空气来袭使冬季面

料需求开始回暖，2025 年 10 月 21 日涤纶长丝样本企业的平均产销率一度飙
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升至 367.9%，需求端的提振对价格起到了一定的支撑作用。 

2025 前三季度公司净利润同比明显上涨的主要原因是原材料成本的下降，

2025 年 1-9 月 主 要 原 材 料 PX/PTA/MEG 采 购 价 分 别 为

6,067.23/4,255.35/3,982.81 元/吨，同比-17.13%/-17.18%/-0.92%。我们认

为，随着后续油价回升和长丝需求的扩大，以及反内卷的逐步推进，长丝价

格有望回暖，利好公司业绩增长。 

公司建设年产 120 万吨绿色差别化纤维建设项目。根据公司关于全资子公司

分期投资建设年产 120 万吨绿色差别化纤维项目的公告，该项目建设分两期

进行，第一期建设 2 套合计年产 60 万吨聚酯长丝生产装置及加弹车间，为利

用部分原恒盛公司腾退设备的搬迁重建；第二期 2 套合计年产 60 万吨聚酯长

丝装置公司将综合平衡行业供需及市场状况稳步推进。截至 3Q25，项目已取

得项目用地，获得政府审批。我们认为，公司建设该项目有利于化纤产品向

多样化、高品质化方向发展，提升产品附加值，有望增强其市场竞争力和盈

利能力。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

980.46/1079.45/1160.13 亿元，实现归母净利润分别为 21.26/34.07/44.64

亿元，对应 EPS 分别为 0.88/1.41/1.85 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

14.3X、8.9X、6.8X。我们基于以下几个方面：1）公司前三季度虽然营收受

长丝价格影响同比下降，但盈利仍实现了大幅增长，随着长丝行业回暖，公

司业绩有望受益；2）公司年产 120 万吨绿色差别化纤维建设项目有利于其

化纤产品的长期发展，有望增强公司市场竞争力和盈利能力。我们看好长丝

行业逐步回暖及公司竞争力，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；新建项目不及预期风险；安全生产风险；

宏观经济波动风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 26106 26648 35959 34379 35588  营业收入 82640 101307 98046 107945 116013 

现金 11616 13839 22895 19430 20650  营业成本 78455 96604 92715 101258 108864 

应收票据及应收账款 693 1005 638 1171 773  营业税金及附加 294 294 280 318 356 

其他应收款 141 79 134 101 152  销售费用 118 134 133 146 157 

预付账款 1384 1044 1306 1281 1499  管理费用 1352 1471 1484 1611 1740 

存货 10249 9162 9468 10879 10996  研发费用 1755 1953 1954 2128 2295 

其他流动资产 2024 1518 1518 1518 1518  财务费用 783 1209 1653 2009 2330 

非流动资产 76340 77739 82078 93678 105800  资产和信用减值损失 -39 -70 -18 -27 -28 

长期股权投资 18834 19147 20845 21818 22731  其他收益 361 603 289 335 397 

固定资产 44160 48470 45289 48957 52967  公允价值变动收益 -15 16 3 8 3 

无形资产 2858 3078 3271 3483 3686  投资净收益 321 708 2297 2973 4113 

其他非流动资产 10487 7043 12674 19419 26416  资产处置收益 68 0 13 16 24 

资产总计 102446 104386 118037 128057 141388  营业利润 579 899 2410 3782 4780 

流动负债 46957 48677 59832 66446 75125  营业外收入 57 87 57 61 65 

短期借款 20974 25861 35000 42286 45711  营业外支出 11 30 27 19 22 

应付票据及应付账款 14524 9647 13551 11785 15454  利润总额 624 956 2440 3824 4824 

其他流动负债 11459 13169 11281 12376 13960  所得税 -197 -262 278 348 269 

非流动负债 19706 18727 19302 19517 19772  净利润 821 1218 2162 3476 4555 

长期借款 18475 17125 17700 17915 18170  少数股东损益 24 16 36 69 90 

其他非流动负债 1231 1602 1602 1602 1602  归属母公司净利润 797 1202 2126 3407 4464 

负债合计 66663 67404 79134 85963 94896  EBITDA 5015 7080 8543 10707 12833 

少数股东权益 313 442 477 547 637  EPS（元/股） 0.33 0.50 0.88 1.41 1.85 

股本 2411 2411 2411 2411 2411        

资本公积 13610 13597 13597 13597 13597  主要财务比率      

留存收益 19947 21043 22969 26062 29991  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 35470 36541 38426 41548 45855  成长能力      

负债和股东权益 102446 104386 118037 128057 141388  营业收入（%） 33.3 22.6 -3.2 10.1 7.5 

       营业利润（%） 255.9 55.4 168.0 56.9 26.4 

       归属母公司净利润（%） 539.1 50.8 76.9 60.2 31.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 5.1 4.6 5.4 6.2 6.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.0 1.2 2.2 3.2 3.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.3 3.3 5.6 8.3 9.8 

经营活动现金流 3121 8780 9776 3708 12305  ROIC（%） 2.1 3.1 3.7 4.8 5.6 

净利润 821 1218 2162 3476 4555  偿债能力      

折旧摊销 3657 4938 4495 4938 5756  资产负债率（%） 65.1 64.6 67.0 67.1 67.1 

财务费用 783 1209 1653 2009 2330  净负债比率（%） 101.9 100.4 91.9 113.8 111.4 

投资损失 -321 -708 -2297 -2973 -4113  流动比率 0.56 0.55 0.60 0.52 0.47 

营运资金变动 -1643 2411 3762 -3744 3776  速动比率 0.28 0.32 0.40 0.32 0.29 

其他经营现金流 -177 -286 2 2 1  营运能力      

投资活动现金流 -10484 -9904 -6522 -13540 -13738  总资产周转率 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 

资本支出 11367 8990 7137 15564 16965  应收账款周转率 111.1 119.4 115.2 117.3 116.3 

长期投资 79 -683 -1697 -973 -913  应付账款周转率 7.9 11.0 9.5 10.2 9.8 

其他投资现金流 804 -231 2313 2997 4141  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6527 3759 5802 4081 4227  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.50 0.88 1.41 1.85 

短期借款 1467 4887 9139 7286 3425  每股经营现金流（最新摊薄） 1.29 3.64 4.05 1.54 5.10 

长期借款 3160 -1350 575 215 255  每股净资产（最新摊薄） 14.71 15.16 15.94 17.23 19.02 

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 38.1 25.3 14.3 8.9 6.8 

其他筹资现金流 2222 235 -3912 -3420 547  P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

现金净增加额 -834 2640 9056 -5751 2795  EV/EBITDA 13.3 9.6 7.8 7.4 6.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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