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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.97 元

总市值/流通市值 30145/29984 百万元

52周最高价/最低价 22.77/9.98 元

近 3 个月日均成交额 490.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新凤鸣（603225.SH）-三季度归母净利同比提升，涤纶长丝需

求待回暖》 ——2025-10-31

《新凤鸣（603225.SH）-二季度归母净利同环比提升，涤纶长丝

供需改善》 ——2025-08-29

《新凤鸣（603225.SH）-一季度净利同比提升，涤纶长丝格局改

善》 ——2025-05-01

公司四季度归母净利润同比下滑，环比小幅回落。2025年全年营收480.4

亿元（同比+45.6%），归母净利润113.5亿元（同比+79.1%）；其中四季度

营收200.1亿元（同比+11.8%，环比+10.9%），归母净利润1.5亿元（同比

-57.9%，环比-6.3%），毛利率/净利率为3.8%/0.8%，期间费用率3.0%，盈

利同比下滑主要系产品价格承压所致。

四季度公司涤纶长丝销量同环比显著增长。四季度公司POY/FDY/DTY产量

137/43/26万吨（同比+4%/+6%/+9%，环比-3%/+10%/+2%），销量159/48/29

万吨（同比+10%/+16%/+18%，环比+19%/+14%/+13%），整体销量表现较好。

四季度公司 POY/FDY/DTY 不含税平均售价 5850/6181/7660 元/吨（同比

-9%/-16%/-10%，环比+1%/+1%/-1%），价格同比下滑拖累盈利水平。涤纶长

丝行业方面，据Wind，25Q4江浙地区涤纶长丝开工率91%（同比+1pct，环

比-1pct），下游织机开工率 66%（同比-2pct，环比+7pct）；江浙织机

POY/FDY/DTY库存天数14/21/25天（同比+1/+3/+4天，环比-5/-4/-4天），

库存环比明显去化。需求端，内需保持增长，四季度服装鞋帽针纺织品类零

售额4673亿元（同比+5%，环比+44%）。涤纶长丝行业供给增速放缓，产能

集中度持续提升，头部企业优势扩大。目前公司涤纶长丝产能885万吨，国

内市占率超15%，稳居行业前列，规模优势持续凸显。随着春季订单启动、

下游需求逐步回暖，行业价差与盈利有望修复。

PTA产能大幅释放，外销规模快速增长。公司PTA产能1100万吨，大部分自

供保障原料稳定，四季度PTA产量73万吨（同比+328%，环比+23%），销量

70万吨（同比+373%，环比+21%），不含税平均售价4020元/吨（同比-12%，

环比持平）。尽管价格同比走低，但产能集中释放推动外销规模扩大，且行

业层面落后PTA产能持续出清，格局不断优化，低成本龙头盈利有望修复。

公司涤纶短纤产销平稳，龙头地位稳固。公司涤纶短纤产能120万吨，国内

第一，四季度产量33万吨（同比+4%，环比+1%），销量34万吨（同比-10%，

环比+1%），不含税平均售价5749元/吨（同比-10%，环比持平）。随着下

游非织造布等领域需求平稳释放，公司短纤业务规模优势与成本优势突出，

增长具备韧性。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司涤纶长丝规模稳步增长，全产业链成本优势突出，我们维持

2026-2027年盈利预测，新增2028年盈利预测，即2026-2028年归母净利润

预测为13.29/13.83/15.11亿元，对应EPS为 0.87/0.91/0.99元，当前股

价对应PE为20.6/19.8/18.1X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 67,091 71,557 74,804 78,637 80,996

(+/-%) 9.1% 6.7% 4.5% 5.1% 3.0%

归母净利润(百万元) 1100 1018 1329 1383 1511

(+/-%) 1.3% -7.5% 30.5% 4.1% 9.2%

每股收益（元） 0.72 0.67 0.87 0.91 0.99

EBIT Margin 2.3% 1.8% 3.1% 3.0% 3.0%

净资产收益率（ROE） 6.4% 5.7% 7.1% 7.2% 7.5%

市盈率（PE） 24.9 26.9 20.6 19.8 18.1

EV/EBITDA 13.9 13.8 10.8 10.3 10.1

市净率（PB） 1.59 1.52 1.47 1.42 1.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司四季度归母净利润同比下滑，环比小幅回落。2025年全年营收480.4亿元（同比

+45.6%），归母净利润113.5亿元（同比+79.1%）；其中四季度营收200.1亿元（同

比+11.8%，环比+10.9%），归母净利润1.5亿元（同比-57.9%，环比-6.3%），毛利率

/净利率为3.8%/0.8%，期间费用率3.0%，盈利同比下滑主要系产品价格承压所致。

图1：新凤鸣单季度营业收入（亿元）及同比增速 图2：新凤鸣单季度归母净利润（亿元）及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：新凤鸣单季度毛利率、净利率 图4：新凤鸣单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

四季度公司涤纶长丝销量同环比显著增长。四季度公司POY/FDY/DTY产量137/43/26

万吨（同比+4%/+6%/+9%，环比-3%/+10%/+2%），销量 159/48/29 万吨（同比

+10%/+16%/+18%，环比+19%/+14%/+13%），整体销量表现较好。四季度公司POY/FDY/DTY

不含税平均售价5850/6181/7660元/吨（同比-9%/-16%/-10%，环比+1%/+1%/-1%），

价格同比下滑拖累盈利水平。涤纶长丝行业方面，据Wind，25Q4江浙地区涤纶长丝开

工率91%（同比+1pct，环比-1pct），下游织机开工率66%（同比-2pct，环比+7pct）；

江浙织机POY/FDY/DTY库存天数14/21/25天（同比+1/+3/+4天，环比-5/-4/-4天），

库存环比明显去化。需求端，内需保持增长，四季度服装鞋帽针纺织品类零售额4673

亿元（同比+5%，环比+44%）。涤纶长丝行业供给增速放缓，产能集中度持续提升，头

部企业优势扩大。目前公司涤纶长丝产能885万吨，国内市占率超15%，稳居行业前

列，规模优势持续凸显。随着春季订单启动、下游需求逐步回暖，行业价差与盈利有

望修复。
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图5：新凤鸣 POY 产销量（万吨） 图6：新凤鸣 FDY 产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：新凤鸣 DTY 产销量（万吨） 图8：新凤鸣短纤产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

PTA产能大幅释放，外销规模快速增长。公司PTA产能1100万吨，大部分自供保障原

料稳定，四季度PTA产量73万吨（同比+328%，环比+23%），销量70万吨（同比+373%，

环比+21%），不含税平均售价4020元/吨（同比-12%，环比持平）。尽管价格同比走

低，但产能集中释放推动外销规模扩大，且行业层面落后PTA产能持续出清，格局不

断优化，低成本龙头盈利有望修复。

公司涤纶短纤产销平稳，龙头地位稳固。公司涤纶短纤产能120万吨，国内第一，四

季度产量33万吨（同比+4%，环比+1%），销量34万吨（同比-10%，环比+1%），不含

税平均售价5749元/吨（同比-10%，环比持平）。随着下游非织造布等领域需求平稳

释放，公司短纤业务规模优势与成本优势突出，增长具备韧性。

图9：涤纶长丝 POY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图10：涤纶长丝 FDY(150D/96F)价格、价差（元/吨）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：涤纶长丝 DTY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图12：江浙地区涤纶长丝及下游织机开工率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：江浙织机涤纶长丝库存天数（天） 图14：中国服装鞋帽针纺织品类零售额当月同比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司涤纶长丝规模稳步增长，全产业链成本优势突出，我们维持2026-2027

年盈利预测，新增 2028 年盈利预测，即 2026-2028 年归母净利润预测为

13.29/13.83/15.11 亿元，对应 EPS 为 0.87/0.91/0.99 元，当前股价对应 PE 为

20.6/19.8/18.1X，维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

601233.SH 桐昆股份 优于大市 20.38 48,484.05 0.51 0.77 0.93 40.0 26.5 21.9 1.3

000301.SZ 东方盛虹 无评级 11.54 76,293.60 -0.35 0.03 0.27 - 450.8 43.1 2.3

000703.SZ 恒逸石化 无评级 15.97 61,022.70 0.07 0.07 0.57 228.1 228.1 28.0 2.3

603225.SH 新凤鸣 优于大市 17.97 30,144.56 0.72 0.67 0.87 25.0 26.8 20.7 1.7

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 4 月 16日，无评级公司 EPS来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 10173 8542 8942 10664 13797 营业收入 67091 71557 74804 78637 80996

应收款项 1140 1163 1279 1320 1354 营业成本 63314 67758 69923 73628 75804

存货净额 4452 5870 5371 5720 6086 营业税金及附加 189 227 221 234 246

其他流动资产 989 1381 1262 1334 1435 销售费用 106 118 122 127 132

流动资产合计 16764 16956 16858 19044 22674 管理费用 711 784 839 867 892

固定资产 31667 35622 35574 33448 31179 研发费用 1209 1350 1406 1459 1518

无形资产及其他 1816 2195 2086 1976 1866 财务费用 623 394 701 639 554

投资性房地产 2372 1469 1469 1469 1469 投资收益 63 22 39 41 34

长期股权投资 426 533 601 677 760

资产减值及公允价值变

动 (116) (208) (122) (149) (160)

资产总计 53046 56774 56587 56613 57948 其他收入 (891) (1056) (1406) (1459) (1518)

短期借款及交易性金融

负债 16227 19508 19071 17123 17422 营业利润 1204 1034 1510 1575 1725

应付款项 5943 5736 5929 6442 6485 营业外净收支 53 56 56 55 55

其他流动负债 2953 3633 2795 3431 3538 利润总额 1257 1089 1566 1630 1781

流动负债合计 25123 28877 27796 26997 27445 所得税费用 157 70 235 244 267

长期借款及应付债券 9329 8532 8532 8532 8532 少数股东损益 (0) 1 2 2 2

其他长期负债 1319 1347 1576 1708 1838 归属于母公司净利润 1100 1018 1329 1383 1511

长期负债合计 10648 9880 10109 10241 10371 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 35771 38757 37904 37238 37816 净利润 1100 1018 1329 1383 1511

少数股东权益 19 49 50 51 52 资产减值准备 27 69 2 (10) (11)

股东权益 17257 17969 18633 19325 20081 折旧摊销 2978 3479 3738 3949 4083

负债和股东权益总计 53046 56774 56587 56613 57948 公允价值变动损失 116 208 122 149 160

财务费用 623 394 701 639 554

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2697 (359) 89 809 (231)

每股收益 0.72 0.67 0.87 0.91 0.99 其它 (27) (69) (1) 11 13

每股红利 0.77 0.60 0.44 0.45 0.50 经营活动现金流 6891 4347 5279 6290 5524

每股净资产 11.32 11.79 12.22 12.68 13.17 资本开支 0 (7198) (3705) (1852) (1852)

ROIC 2.20% 2.18% 3% 3% 4% 其它投资现金流 (7) 10 (4) (0) 2

ROE 6.38% 5.67% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (59) (7294) (3778) (1928) (1934)

毛利率 6% 5% 7% 6% 6% 权益性融资 (71) 28 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 3% 3% 3% 负债净变化 (1144) (884) 0 0 0

EBITDA Margin 7% 7% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (1178) (917) (664) (692) (756)

收入增长 9% 7% 5% 5% 3% 其它融资现金流 (58) 4889 (437) (1948) 299

净利润增长率 1% -7% 30% 4% 9% 融资活动现金流 (4771) 1316 (1101) (2640) (457)

资产负债率 67% 68% 67% 66% 65% 现金净变动 2062 (1632) 400 1722 3133

股息率 4.3% 3.3% 2.4% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 8111 10173 8542 8942 10664

P/E 24.9 26.9 20.6 19.8 18.1 货币资金的期末余额 10173 8542 8942 10664 13797

P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 (2843) 2073 4878 4043

EV/EBITDA 13.9 13.8 10.8 10.3 10.1 权益自由现金流 0 1162 1040 2387 3871

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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