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2025Q4 长丝产销两旺，反内卷模式

下利润弹性可期 

 

核心观点 

公司是涤纶长丝+PTA 行业龙头。截至目前，公司拥有涤纶长丝产

能 885 万吨+涤纶短纤产能 120 万吨，PTA 产能 1100 万吨。此外，

2026 年预计新增 40 万吨涤纶长丝+60 万吨涤纶短纤。涤纶长丝

和 PTA 行业竞争格局较为集中，具备推行“反内卷”的基础，因

此行业过去持续摸索“反内卷”模式并取得阶段性效果。在涤纶

长丝+PTA 双重“反内卷”模式下，公司利润弹性可期。 

事件 

公司发布 2025 年年报，2025 年实现营收 715.57 亿元，同比

+6.66%；实现归母净利润 10.18 亿元，同比-7.42%；实现扣非归

母净利润 8.98 亿元，同比-6.9%。其中 Q4 实现营收 200.14 亿元，

同比+11.85%/环比+10.88%；实现归母净利润 1.5 亿元，同比 -

57.87%/环比-6.34%；实现扣非归母净利润 1.22 亿元，同比 -

62.78%/环比+5.13%。 

简评 

2025 年全年涤纶长丝销量同比提升，新增 1 套 PTA 产能外售量

显著提升 

2025 年公司新增 1 套长丝产能+1 套 PTA 产能，规模化优势进一

步凸显。根据公司公告，2025 年全年实现长丝销量合计 793. 21 万

吨，同比+5%。其中分产品来看，POY销量 533.7 万吨，同比+1.7%，

均价 6067 元/吨，同比-9%；FDY 销量 161 万吨，同比+7. 4%，均

价 6355 元/吨，同比-15.6%；DTY 销量 98.54 万吨，同比+21.9%，

均价 7900 元/吨，同比-10.2%。2025 年实现 PTA 外销量 236. 39

万吨，同比+387.7%，均价 4020 元/吨，同比-6.8%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

7.50/0.51 -22.68/-21.32 60.40/36.63 

12 月最高/最低价（元）  22.40/10.45 

总股本（万股）  167,749.38 

流通 A 股（万股）  166,854.57 

总市值（亿元）  286.01 

流通市值（亿元）  284.49 

近 3 月日均成交量（万）  2663.07 

主要股东   

庄奎龙  20.12% 
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2025Q4 长丝产销两旺，PTA 盈利修复。在涤纶长丝+PTA 双重“反内卷”的托举下，Q4 虽为淡季，但仍

保持较好盈利。季度经营数据来看，25Q4 实现长丝销量合计为 235.02 万吨，同比-3%/环比-6.3%。其中分产品

来看，POY销量 158.53 万吨，同比+10%/环比+18.7%，均价 5850 元/吨，同比-7.2%/环比-4%；FDY 销量

47.57 万吨，同比+15.8%/环比+13.9%，均价 6181 元/吨，同比-12.1%/环比-2.4%；DTY 销量 28.92 万吨，同比

+18.3%/环比+13.4%，均价 7658 元/吨，同比-14.2%/环比-2.3%。PTA 方面，25Q4 实现外销量 69.92 万吨，同

比+373%/环比+21.2%，均价 4020 元/吨，同比-6.8%/环比-4.2%。 

涤纶长丝和 PTA 开启双重“反内卷”，公司利润弹性可期。涤纶长丝行业具有较高的行业集中度，且头

部企业主要集中在江浙区域，因此具备执行“反内卷”政策的良好基础。从过去 3 年龙头企业的经验摸索来

看，淡季仍保持一定盈利，“反内卷”初见成效。2025 年 10 月，工信部联合 6 家 PTA 龙头开会，PTA 行业

自此也开启“反内卷”模式。在涤纶长丝和 PTA 双重反内卷作用下，涤纶长丝企业利润弹性可期。此外，

PTA 行业反内卷的成功，将会抬高外购 PTA 的长丝企业成本，具备 PTA 一体化的涤纶长丝企业将会更加受

益。公司目前 PTA 已经达到 100%自用比例，有望深度受益“反内卷”带来的利润修复。  

投资建议：我们预计公司2026-2028年实现营收 879.41/903.18/935.63 亿元，同比分别+22.90%/+2.7%/+3. 59% ；

实现归母净利润18.52/23.90/32.43 亿元，同比分别+81.91%/+29%/+35.72%。当前股价对应 PE分别为 15.4/12.0/8.8x，

给予 2027 年 15xPE，对应目标价 21.3 元，维持“买入”评级。 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 67,090.55 71,556.62 87,940.71 90,318.29 93,562.51 

YoY(%) 9.15 6.66 22.90 2.70 3.59 

净利润(百万元) 1,100.48 1,018.37 1,852.46 2,389.77 3,243.48 

YoY(%)  1.32 -7.46 81.91 29.00 35.72 

毛利率(%) 5.63 5.31 6.52 6.55 7.01 

销售净利率(%) 1.64 1.42 2.11 2.65 3.47 

ROE(%) 6.38 5.67 9.54 11.23 13.62 

EPS(摊薄/元) 0.66 0.61 1.10 1.42 1.93 

P/E(倍) 25.99 28.09 15.44 11.97 8.82 

P/B(倍) 1.68 1.62 1.49 1.36 1.21 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

（1）原油价格上行或下行超预期：原油价格与国际政治经济形势高度关联且波动较大，原油价格大幅波动

时，都会影响下游产业链价格价差和盈利稳定性，进而影响部分板块或公司的盈利能力； （2）行业竞争格局

变化：新增产能快速释放，可能造成某类产品板块产能局部过剩，进而加剧行业竞争，挤压业内盈利空间； （3）

宏观经济波动，全球经济下行：化工产品下游分支众多且分布较广，与宏观经济形势关联度较高，经济下行可

能影响行业产品需求。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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