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市场数据  
收盘价(元) 17.36 

一年最低/最高价 9.63/18.56 

市净率(倍) 1.10 

流通A股市值(百万元) 41,592.79 

总市值(百万元) 41,746.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.75 

资产负债率(%,LF) 66.30 

总股本(百万股) 2,404.78 

流通 A 股(百万股) 2,395.90  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 82,640 101,307 95,280 99,872 103,220 

同比（%） 33.30 22.59 (5.95) 4.82 3.35 

归母净利润（百万元） 797.04 1,201.90 2,031.86 3,486.59 4,006.41 

同比（%） 539.10 50.80 69.05 71.60 14.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.50 0.84 1.45 1.67 

P/E（现价&最新摊薄） 52.38 34.73 20.55 11.97 10.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 12 月底，国内涤纶长丝大厂计划落实自律减产保价，计

划 POY 减产 10%、FDY 减产 15%，后续根据春节时点持续扩大减产。 

◼ 2025 年前三季度，公司的盈利情况同比明显改善：2025 年前三季度，

公司实现营业收入 674 亿元，同比-11%，实现归母净利润 15.5 亿元，

同比+54%。其中 2025Q3，公司实现营业收入 232 亿元，同比-16.5%，

环比-6%，实现归母净利润 4.5 亿元，同比+872%，环比-7%。2025Q3 公

司营收同比下滑，主要系 POY、FDY、DTY 的市场价格在 2025Q3 同比

下滑；公司归母净利润同比上升，主要系公司在 2025Q3 对联营企业和

合营企业的投资收益约 3.3 亿，基本为浙石化投资收益。 

◼ 大炼化行业反内卷持续推进，聚酯链景气有望上行：1）PX：自 2025Q4

起，我国 PX 价格持续攀升，主要由于海外成品油裂解价差扩大，炼厂

出于调油需求，降低 PX 装置负荷，叠加 2025 年底全球第二大 PX 供应

国韩国部分装置停机影响，导致全球 PX 供应能力缩减；2）PTA：2026

年我国无新增产能，行业反内卷推进下，加工费回暖；3）长丝：盈利水

平较好，长丝企业将推进新一轮自律减产措施。 

◼ 桐昆股份为全球最大的涤纶长丝生产企业，在建 120 万吨/年绿色差异

化纤维项目：截至 2025H1，公司合计拥有 PTA 产能 1020 万吨/年，涤

纶长丝产能 1350 万吨/年，长丝产能及产量位列行业第一。2025 年 10

月，公司宣布建设 120 万吨/年绿色差别化纤维建设项目，共分为两期：

第一期建设 2 套合计 60 万吨/年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；第二期建设 2 套合计 60 万吨/年

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。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着聚酯链反内卷持续推进，我们认为公司后续

盈利能力有望改善。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 20、

35、40 亿元，根据 2026 年 1 月 12 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 21、

12、10 倍。我们看好公司未来成长性，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：原油价格大幅波动的风险；市场竞争加剧；产品价格波动；

项目建设进度不及预期。  
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桐昆股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26,648 25,445 29,480 32,867  营业总收入 101,307 95,280 99,872 103,220 

货币资金及交易性金融资产 13,913 11,103 14,627 17,961  营业成本(含金融类) 96,604 89,916 92,768 95,363 

经营性应收款项 2,429 2,634 2,745 2,832  税金及附加 294 305 320 330 

存货 9,162 10,368 10,566 10,329  销售费用 134 172 180 186 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,471 1,620 1,698 1,755 

其他流动资产 1,144 1,339 1,542 1,745  研发费用 1,953 1,906 1,997 2,064 

非流动资产 77,739 81,443 82,942 84,349  财务费用 1,209 1,290 1,346 1,354 

长期股权投资 19,147 19,647 20,054 20,507  加:其他收益 603 30 50 50 

固定资产及使用权资产 48,527 44,704 41,082 37,604  投资净收益 708 1,740 2,000 2,000 

在建工程 4,649 7,784 10,606 13,145  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 3,078 6,971 8,863 10,755  减值损失 (70) (80) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 300 100 100 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 899 2,063 3,713 4,317 

其他非流动资产 2,329 2,329 2,329 2,329  营业外净收支  56 36 36 36 

资产总计 104,386 106,888 112,422 117,216  利润总额 956 2,099 3,749 4,353 

流动负债 48,677 48,532 50,145 50,542  减:所得税 (262) 47 227 306 

短期借款及一年内到期的非流动负债 32,305 28,861 30,583 30,583  净利润 1,218 2,052 3,522 4,047 

经营性应付款项 9,649 13,324 12,670 12,227  减:少数股东损益 16 21 35 40 

合同负债 2,915 1,800 1,899 2,246  归属母公司净利润 1,202 2,032 3,487 4,006 

其他流动负债 3,807 4,547 4,993 5,485       

非流动负债 18,727 19,727 20,727 21,727  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.84 1.45 1.67 

长期借款 16,921 17,921 18,921 19,921       

应付债券 204 204 204 204  EBIT 1,384 3,368 5,060 5,667 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 6,322 8,164 9,968 10,713 

其他非流动负债 1,557 1,557 1,557 1,557       

负债合计 67,404 68,259 70,872 72,269  毛利率(%) 4.64 5.63 7.11 7.61 

归属母公司股东权益 36,541 38,166 41,053 44,409  归母净利率(%) 1.19 2.13 3.49 3.88 

少数股东权益 442 462 498 538       

所有者权益合计 36,983 38,629 41,550 44,947  收入增长率(%) 22.59 (5.95) 4.82 3.35 

负债和股东权益 104,386 106,888 112,422 117,216  归母净利润增长率(%) 50.80 69.05 71.60 14.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 8,780 7,858 7,101 8,765  每股净资产(元) 15.16 15.87 17.07 18.47 

投资活动现金流 (9,904) (6,424) (4,271) (4,317)  最新发行在外股份（百万股） 2,405 2,405 2,405 2,405 

筹资活动现金流 3,759 (4,244) 693 (1,114)  ROIC(%) 2.09 3.83 5.37 5.63 

现金净增加额 2,640 (2,809) 3,523 3,334  ROE-摊薄(%) 3.29 5.32 8.49 9.02 

折旧和摊销 4,938 4,796 4,908 5,046  资产负债率(%) 64.57 63.86 63.04 61.65 

资本开支 (8,876) (7,664) (5,864) (5,864)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.73 20.55 11.97 10.42 

营运资本变动 2,422 1,613 (621) 344  P/B（现价） 1.15 1.09 1.02 0.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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