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2025 年 11 月 18 日 

新凤鸣（603225.SH） 

3Q25 公司业绩同比增长，PTA“反内卷”有望推动行业良性发展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 61,469 67,091 69,544 75,262 82,002 

增长率 yoy（%） 21.0 9.1 3.7 8.2 9.0 

归母净利润（百万元） 1,086 1,100 1,150 1,814 2,338 

增长率 yoy（%） 628.4 1.3 4.5 57.7 28.9 

ROE（%） 6.5 6.3 6.3 9.2 10.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.71 0.72 0.75 1.19 1.53 

P/E（倍） 25.2 24.9 23.8 15.1 11.7 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
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 31 日，新凤鸣发布 2025 年三季报，公司 2025 前三季

度营业收入为 515.42 亿元，同比上涨 4.77%；归母净利润 8.69 亿元，同比

上涨 16.56%；扣非净利润 7.76 亿元，同比上涨 21.76%。对应 3Q25 公司实

现营业收入 180.51 亿元，同比上涨 0.71%；归母净利润 1.61 亿元，同比上

涨 14.03%；扣非净利润 1.16 亿元，同比上涨 17.86%。 

点评：2025 年前三季度公司收入和盈利同比双增。2025 年前三季度公司总

体销售毛利率为 5.91%，较上年同期上涨 0.30pcts。2025 年前三季度财务费

用同比下降 45.58%；销售费用同比上涨 18.69%；管理费用同比上涨 2.38%；

研发费用同比上涨 21.90%。2025 年前三季度公司净利率为 1.69%，较上年

同期上涨 0.17pcts。我们认为，公司业绩增长的原因主要是虽然长丝价格下

滑，但原材料成本明显下跌、长丝价差扩大，销量方面 DTY和 FDY同比增长，

POY基本持平。 

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 13.30 亿元，同比下降 67.44%；投资性活

动产生的现金流量净额为-62.10 亿元，同比下降 19.86%；筹资活动产生的

现金流量净额为 58.36 亿元，同比上涨 74.63%。期末现金及现金等价物余

额为 93.02 亿元，同比上涨 5.36%。应收账款 12.00 亿元，同比上涨 18.32%，

应收账款周转率下降，从 2024 年同期的 49.72 次变为 45.35 次。存货周转率

下降，从 2024 年同期的 10.07 次变为 8.59 次。 

2025 前三季度公司长丝销量同比增长，长丝价差扩大支撑业绩。根据公司

2025 年三季度主要经营数据公告，2025 年前三季度公司 POY/FDY/DTY/短纤

/PTA 的销量分别为 375.14/113.43/69.62/97.14/166.47 万吨，同比分别为

-1.44%/4.29%/23.46%/4.46%/393.98%。2025 年前三季度 POY/FDY/DTY/

短纤/PTA的平均售价分别为 6158.40/6427.37/8000.61/6071.59/4248.19元/

吨 ， 同 比 分 别 为 -9.56%/-16.68%/-8.52%/-7.80%/-16.16% ， 原 材 料

PTA/MEG/PX 的平均进价分别为 4230.87/3968.61/6090.02 元/吨，同比分别

为-16.88%/-1.03%/-16.89%。2025 前三季度公司 DTY 和 FDY 销量同比增

长，POY销量基本持平，原材料大幅下跌使得价差扩大，支撑业绩增长。 

PTA“反内卷”有望推动行业良性发展。根据界面新闻，10 月 29 日，工信
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股票信息 
  
行业 石油石化 

2025 年 11 月 17 日收盘价（元） 18.48 

总市值（百万元） 28,173.77 

流通市值（百万元） 28,008.41 

总股本（百万股） 1,524.55 

流通股本（百万股） 1,515.61 

近 3 月日均成交额（百万元） 293.21   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《“反内卷”政策有望推动长丝供需格局改善，公

司一体化领先优势逐步凸显-新凤鸣 2025 半年报点评》

2025-09-09 

2、《2024 年公司业绩维稳，静待长丝行业景气回升-

新凤鸣 2024 年报及 2025 年一季报点评》2025-05-16   
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部联合石化联合会、化纤协会及 6 家企业召开 PTA 及瓶片产业发展座谈会，

讨论 PTA 及瓶片供需、在建产能等情况，旨在防范化解 PTA 及瓶片内卷式竞

争、促进行业平稳运行。 

根据生意社 10 月 30 日消息，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，导致长丝企业挺价意愿明显

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升至 367.9%，需

求端的提振对价格起到了一定的支撑作用。 

我们认为，PTA“反内卷”落地有望促进产品价格回升，对公司 PTA 板块盈

利形成支撑；随着后续油价回升和长丝需求的扩大，以及 PTA 价格回升后向

长丝端的传导，长丝价格有望回暖，利好公司业绩增长。 

公司形成“PTA—聚酯—纺丝—加弹”产业链一体化和规模化的经营格局。

根据公司 2025 年半年报披露，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；公司 PTA 扩产项目页在持续推进中，其中 PTA 三

期项目已于 2024 年年底开始试生产，此项目公司引进的是 KTS 公司

PTAP8++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，公司 PTA 产能将突破 1000 万吨。我们认为，公司

不断布局上下游产业链，随着产能规模化和产业链一体化发展，公司有望增

强竞争力，有望实现可持续发展。 

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

695.44/752.62/820.02 亿元，实现归母净利润分别为 11.50/18.14/23.38 亿

元，对应 EPS 分别为 0.75/1.19/1.53 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

23.8X、15.1X、11.7X。我们基于以下几个方面：1）公司 3Q25 长丝销量同

比增长，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；2）公司形成“PTA—聚酯—纺丝—加

弹”产业链一体化和规模化的经营格局，随着产能规模化和产业链一体化发

展，公司有望实现可持续发展。我们看好公司的长期成长，维持“买入”评

级。 

风险提示：原材料价格波动风险；宏观经济波动风险；环保与安全风险；依

赖单一市场风险等。 
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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 14549 16780 17373 18910 20398  营业收入 61469 67091 69544 75262 82002 

现金 8111 10174 10546 11414 12436  营业成本 57881 63314 64840 69506 75627 

应收票据及应收账款 965 1073 1040 1247 1245  营业税金及附加 176 189 168 186 217 

其他应收款 143 71 151 89 172  销售费用 101 106 112 121 131 

预付账款 354 270 377 324 440  管理费用 693 711 808 872 924 

存货 4309 4452 4520 5097 5367  研发费用 1198 1209 1377 1478 1578 

其他流动资产 667 739 739 739 739  财务费用 510 623 1038 1025 1062 

非流动资产 30591 36432 35928 36919 37893  资产和信用减值损失 -79 -118 -4 -4 -4 

长期股权投资 374 426 543 645 747  其他收益 214 326 213 241 248 

固定资产 25016 25121 25160 26202 27221  公允价值变动收益 40 -6 3 4 10 

无形资产 1737 1904 2026 2116 2155  投资净收益 33 63 31 37 41 

其他非流动资产 3464 8981 8199 7956 7770  资产处置收益 -1 1 -1 0 0 

资产总计 45140 53212 53301 55828 58291  营业利润 1116 1204 1442 2352 2759 

流动负债 16786 25189 26529 29151 31229  营业外收入 61 63 59 64 62 

短期借款 9202 14548 17763 17157 21555  营业外支出 3 10 10 8 8 

应付票据及应付账款 4454 5947 3987 7033 4752  利润总额 1174 1257 1491 2408 2813 

其他流动负债 3131 4694 4779 4960 4922  所得税 88 157 341 594 475 

非流动负债 11557 10648 8590 6951 5248  净利润 1086 1100 1150 1814 2338 

长期借款 10376 9329 7271 5632 3929  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1180 1319 1319 1319 1319  归属母公司净利润 1086 1100 1150 1814 2338 

负债合计 28343 35837 35119 36101 36477  EBITDA 4568 4770 5047 6265 7078 

少数股东权益 1 19 19 19 19  EPS（元/股） 0.71 0.72 0.75 1.19 1.53 

股本 1529 1525 1525 1525 1525        

资本公积 5710 5718 5718 5718 5718  主要财务比率      

留存收益 9521 10237 11150 12566 14264  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 16796 17356 18163 19708 21796  成长能力      

负债和股东权益 45140 53212 53301 55828 58291  营业收入（%） 21.0 9.1 3.7 8.2 9.0 

       营业利润（%） 310.7 7.9 19.7 63.1 17.3 

       归属母公司净利润（%） 628.4 1.3 4.5 57.7 28.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 5.8 5.6 6.8 7.6 7.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.8 1.6 1.7 2.4 2.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.5 6.3 6.3 9.2 10.7 

经营活动现金流 3659 6790 2430 8159 3743  ROIC（%） 4.0 3.5 4.1 5.6 6.3 

净利润 1086 1100 1150 1814 2338  偿债能力      

折旧摊销 2858 2994 2557 2859 3236  资产负债率（%） 62.8 67.3 65.9 64.7 62.6 

财务费用 510 623 1038 1025 1062  净负债比率（%） 86.4 95.5 96.6 73.5 74.4 

投资损失 -33 -63 -31 -37 -41  流动比率 0.87 0.67 0.65 0.64 0.66 

营运资金变动 -1049 1704 -2287 2498 -2846  速动比率 0.57 0.46 0.45 0.43 0.45 

其他经营现金流 287 431 2 0 -5  营运能力      

投资活动现金流 -3422 -6873 -2021 -3809 -4160  总资产周转率 1.4 1.4 1.3 1.4 1.4 

资本支出 3349 7055 1937 3748 4109  应收账款周转率 79.8 65.8 72.80 69.31 71.05 

长期投资 14 -10 -117 -102 -102  应付账款周转率 21.9 21.0 21.46 21.25 21.36 

其他投资现金流 -87 193 32 41 51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 565 1764 -3252 -2876 -2959  每股收益（最新摊薄） 0.71 0.72 0.75 1.19 1.53 

短期借款 711 5346 3216 -607 4399  每股经营现金流（最新摊薄） 2.40 4.45 1.59 5.35 2.46 

长期借款 628 -1047 -2058 -1639 -1702  每股净资产（最新摊薄） 10.84 11.21 11.74 12.75 14.12 

普通股增加 0 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3 8 0 0 0  P/E 25.2 24.9 23.8 15.1 11.7 

其他筹资现金流 -770 -2538 -4410 -630 -5655  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 862 1611 -2844 1474 -3376  EV/EBITDA 9.2 9.2 8.9 6.7 6.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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