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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 20.96 元

总市值/流通市值 49864/49773 百万元

52周最高价/最低价 26.01/10.36 元

近 3 个月日均成交额 972.96 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

《桐昆股份（601233.SH）-上半年净利同比提升，产业链优势助

长期发展》 ——2025-08-29

《桐昆股份（601233.SH）-一季度净利同环比提升，涤纶长丝供

需有望改善》 ——2025-04-30

《桐昆股份（601233.SH）-上半年净利同比修复，涤纶长丝行业

复苏中》 ——2024-07-14

《桐昆股份（601233.SH）-一季度净利扭亏为盈，长丝盈利修复

中》 ——2024-04-30

2025年盈利同比改善，2026年一季度净利同环比大幅增长。2025年全年公

司实现营收938.9亿元（同比-7.3%），归母净利润20.3亿元（同比+69.1%）；

2026年一季度营收233.6亿元（同比+20.3%，环比-11.8%），归母净利润

19.0亿元（同比+210.6%，环比+291.9%），业绩大幅增长主要系浙石化投资

收益高增叠加涤纶长丝单吨盈利修复。

公司主营产品涤纶长丝产销维持高位。公司涤纶长丝产能1510万吨，国内

市占率超28%，稳居全球龙头。2025年全年公司涤纶长丝POY/FDY/DTY营收

572.7/140.9/88.3亿元，毛利41.8/2.8/2.8亿元，毛利率7.3%/2.0%/3.2%

（同比+2.9/-6.2/-0.4pct）。2025年公司涤纶长丝销量1288万吨（同比

-1%），2026年一季度销量289万吨（同比+16%），下游企业补库需求释放，

叠加行业开工率维持高位，产销表现稳健。

涤纶长丝价差修复。2025 年全年公司 POY/FDY/DTY 不含税售价为

6052/6371/7492元/吨（同比-9%/-14%/-10%），主要原材料PX/PTA/MEG不

含税采购价为6034/4215/3856元/吨（同比-14%/-15%/-5%），成本降幅大

于产品降幅，支撑毛利率同比提升。2026年一季度地缘冲突导致国际油价大

幅上行，涤纶长丝上游原料端成本压力显著传导，POY/FDY/DTY售价快速提

升，与原料价差环比扩大，价差修复至近年较好水平，单吨盈利改善明显。

2025年涤纶长丝行业产能增速放缓至4.1%，开工率84.73%创历史新高，直

纺产能集中度持续提升；需求端，全年涤纶长丝出口同比增长10.62%，外需

韧性支撑行业景气修复。

PTA盈利修复可期。公司PTA产能1020万吨，主要作为原材料自给。2025

年公司PTA外销量172万吨（同比+36%），营收72.2亿元，毛利-0.4亿元，

毛利率-0.6%；2026年一季度PTA销量59万吨（同比+40%，环比+14%）。未

来随着PX产能投放及PTA落后产能出清，行业供需格局优化，低成本PTA

龙头企业盈利有望逐步修复。

浙石化投资收益大幅增长，战略布局稳步推进。公司持有浙石化20%股份，

2025年全年浙石化投资收益为10.2亿元（同比+44%），2026年一季度投资

收益8.9亿元（同比+249%），成为业绩核心增量。公司推进新疆煤气头项

目、印尼项目等战略布局，构建油头/煤头/气头多元原料保障体系，同时协

同行业优化供给节奏，推动行业从“内卷式竞争”转向协同高质量发展。

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：地缘冲突导致国际油价大幅上行，涤纶长丝售价快速提升且公司

存在库存收益，叠加浙石化投资收益贡献增量，我们上调公司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

34.63/35.21/36.79亿元（原2026-2027年为22.47/22.88亿元），对应EPS

为 1.44/1.46/1.53元，当前股价对应PE为14.6/14.3/13.7X，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) 101,307 93,891 124,125 127,352 130,026

(+/-%) 22.6% -7.3% 32.2% 2.6% 2.1%

归母净利润(百万元) 1202 2033 3463 3521 3679

(+/-%) 50.8% 69.1% 70.4% 1.7% 4.5%

每股收益（元） 0.50 0.85 1.44 1.46 1.53

EBIT Margin 0.8% 1.5% 1.8% 2.0% 2.1%

净资产收益率（ROE） 3.3% 5.3% 8.5% 8.1% 8.0%
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市盈率（PE） 42.0 24.8 14.6 14.3 13.7

EV/EBITDA 20.5 18.7 17.0 15.2 14.7

市净率（PB） 1.38 1.32 1.24 1.17 1.10

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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2025年盈利同比改善，2026年一季度净利同环比大幅增长。2025年全年公司实现营

收938.9亿元（同比-7.3%），归母净利润20.3亿元（同比+69.1%）；2026年一季度

营收233.6亿元（同比+20.3%，环比-11.8%），归母净利润19.0亿元（同比+210.6%，

环比+291.9%），业绩大幅增长主要系浙石化投资收益高增叠加涤纶长丝单吨盈利修复。

图1：桐昆股份单季度营业收入（亿元）及同比增速 图2：桐昆股份单季度归母净利润（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：桐昆股份单季度毛利率、净利率 图4：桐昆股份单季度销售、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

公司主营产品涤纶长丝产销维持高位。公司涤纶长丝产能1510万吨，国内市占率超

28%，稳居全球龙头。2025年全年公司涤纶长丝POY/FDY/DTY营收572.7/140.9/88.3

亿元，毛利41.8/2.8/2.8亿元，毛利率7.3%/2.0%/3.2%（同比+2.9/-6.2/-0.4pct）。

2025年公司涤纶长丝销量1288万吨（同比-1%），2026年一季度销量289万吨（同比

+16%）；PTA销量59万吨（同比+40%，环比+14%），一季度下游企业补库需求释放，

叠加行业开工率维持高位，产销表现稳健。
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图5：桐昆股份 POY 产销量（万吨） 图6：桐昆股份 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：桐昆股份 DTY 产销量（万吨） 图8：桐昆股份 PTA 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

涤纶长丝价差修复。2025年全年公司POY/FDY/DTY不含税售价为6052/6371/7492元/

吨（同比-9%/-14%/-10%），主要原材料PX/PTA/MEG不含税采购价为6034/4215/3856

元/吨（同比-14%/-15%/-5%），成本降幅大于产品降幅，支撑毛利率同比提升。2026

年一季度地缘冲突导致国际油价大幅上行，涤纶长丝上游原料端成本压力显著传导，

石脑油、PX（对二甲苯）、PTA（精对苯二甲酸）等核心原料价格同步攀升，POY/FDY/DTY

售价大幅抬升；同时一季度MEG价格同比回落约17%，涤纶长丝与原料价差环比扩大，

价差修复至近年较好水平，单吨盈利改善明显。2025年涤纶长丝行业产能增速放缓至

4.1%，开工率84.73%创历史新高，直纺产能集中度持续提升；需求端，全年涤纶长丝

出口同比增长10.62%，外需韧性支撑行业景气修复。

PTA盈利修复可期。公司PTA产能1020万吨，主要作为原材料自给。2025年公司PTA

外销量172万吨（同比+36%），营收72.2亿元，毛利-0.4亿元，毛利率-0.6%；2026

年一季度PTA销量59万吨（同比+40%，环比+14%）。未来随着PX产能投放及PTA落

后产能出清，行业供需格局优化，低成本PTA龙头企业盈利有望逐步修复。

浙石化投资收益大幅增长，战略布局稳步推进。公司持有浙石化20%股份，2025年全

年浙石化投资收益为10.2亿元（同比+44%），2026年一季度投资收益8.9亿元（同

比+249%），成为业绩核心增量。公司推进新疆煤气头项目、印尼项目等战略布局，构

建油头/煤头/气头多元原料保障体系，同时协同行业优化供给节奏，推动行业从“内

卷式竞争”转向协同高质量发展。
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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）

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：地缘冲突导致国际油价大幅上行，涤纶长丝售价快速提升且公司存在库存
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收益，叠加浙石化投资收益贡献增量，我们上调公司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34.63/35.21/36.79亿元（原2026-2027

年 22.47/22.88 亿元），对应 EPS 为 1.44/1.46/1.53 元，当前股价对应 PE 为

14.6/14.3/13.7X，维持“优于大市”评级。

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

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E (MRQ)

603225.SH 新凤鸣 优于大市 17.62 29,557.44 0.69 0.87 0.91 25.5 20.3 19.4 1.7

000301.SZ 东方盛虹 无评级 13.06 86,342.67 0.03 0.33 0.47 510.2 39.9 27.9 2.6

000703.SZ 恒逸石化 无评级 15.83 60,487.75 0.08 1.33 1.42 197.9 11.9 11.1 2.3

601233.SH 桐昆股份 优于大市 20.96 49,863.87 0.85 1.44 1.46 24.7 14.6 14.4 1.3

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 28 日，可比公司 EPS 来自 Wind 一致预期。

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。



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

7

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 13839 15141 19170 21074 26253 营业收入 101307 93891 124125 127352 130026

应收款项 1084 1090 1341 1406 1450 营业成本 96604 88715 116963 119736 122225

存货净额 9162 10822 14479 13653 14671 营业税金及附加 294 317 420 430 440

其他流动资产 2488 2655 3780 3536 3749 销售费用 134 148 195 200 204

流动资产合计 26648 30091 38996 39895 46349 管理费用 1471 1457 1996 2039 2075

固定资产 53119 54244 54156 53632 52731 研发费用 1953 1823 2286 2345 2394

无形资产及其他 3078 6739 6402 6065 5728 财务费用 1209 971 798 687 611

投资性房地产 2394 2210 2210 2210 2210 投资收益 708 1026 2000 1600 1600

长期股权投资 19147 20239 20539 20839 21139

资产减值及公允价值变

动 78 80 56 71 69

资产总计 104386 113523 122303 122641 128158 其他收入 (1482) (1334) (2286) (2345) (2394)

短期借款及交易性金融

负债 32305 38723 35514 35514 36583 营业利润 899 2056 3524 3585 3747

应付款项 9647 8611 14986 13020 13607 营业外净收支 56 41 48 48 48

其他流动负债 6725 8038 10741 10100 10875 利润总额 956 2097 3572 3632 3794

流动负债合计 48677 55372 61241 58634 61065 所得税费用 (262) 45 76 78 81

长期借款及应付债券 17125 17153 17153 17153 17153 少数股东损益 16 19 33 33 35

其他长期负债 1602 2137 2603 3060 3546 归属于母公司净利润 1202 2033 3463 3521 3679

长期负债合计 18727 19290 19756 20213 20699 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 67404 74663 80996 78846 81763 净利润 1202 2033 3463 3521 3679

少数股东权益 442 535 558 581 606 资产减值准备 23 12 4 1 (1)

股东权益 36541 38325 40749 43214 45789 折旧摊销 4909 5253 5477 5931 6308

负债和股东权益总计 104386 113523 122303 122641 128158 公允价值变动损失 (78) (80) (56) (71) (69)

财务费用 1209 971 798 687 611

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (900) (822) 4513 (1144) 572

每股收益 0.50 0.85 1.44 1.46 1.53 其它 (29) (6) 19 22 25

每股红利 0.68 0.59 0.43 0.44 0.46 经营活动现金流 5127 6390 13420 8260 10514

每股净资产 15.16 15.94 16.94 17.97 19.04 资本开支 0 (6361) (5000) (5000) (5000)

ROIC -0.49% 0.79% 2% 3% 3% 其它投资现金流 151 (310) 156 0 0

ROE 3.29% 5.30% 8% 8% 8% 投资活动现金流 (162) (7763) (5144) (5300) (5300)

毛利率 5% 6% 6% 6% 6% 权益性融资 4 89 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 (1553) (71) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (1643) (1412) (1039) (1056) (1104)

收入增长 23% -7% 32% 3% 2% 其它融资现金流 3647 5551 (3209) 0 1070

净利润增长率 51% 69% 70% 2% 4% 融资活动现金流 (2741) 2675 (4248) (1056) (34)

资产负债率 65% 66% 67% 65% 64% 现金净变动 2224 1302 4028 1904 5180

股息率 3.3% 2.8% 2.1% 2.1% 2.2% 货币资金的期初余额 11616 13839 15141 19170 21074

P/E 42.0 24.8 14.6 14.3 13.7 货币资金的期末余额 13839 15141 19170 21074 26253

P/B 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (530) 7207 2332 4511

EV/EBITDA 20.5 18.7 17.0 15.2 14.7 权益自由现金流 0 4951 3218 1660 4983

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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