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市场数据 

总股本(亿股) 23.79 

总市值(亿元)： 548.60 

一年最低/最高(元)： 10.27/26.01 

近 3 月换手率： 114.45% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 19.27 8.05 92.97 

绝对 26.36 9.24 120.39 

资料来源：Wind 
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涤纶长丝价差持续修复，公司业绩稳步增长

——桐昆股份（601233.SH）2024 年年报

&2025 年一季报点评（2025-05-01） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2025 年年度报告，2025 年，公司实现营业收入 939 亿元，同比

-7%；实现归母净利润 20 亿元，同比+69%。其中Q4单季度公司实现营业收入 265

亿元，同比+5%，环比+14%；实现归母净利润 4.84 亿元，同比+148%，环比+7%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季度报告，2026 年 Q1，公司实现营业收入 234 亿元，

同比+20%，环比-12%；实现归母净利润 19 亿元，同比+211%，环比+292%。 

点评： 

一体化优势凸显叠加油价支撑，公司业绩稳步提升。2025 年，涤纶长丝供需格局优

化带动单吨盈利水平显著提升，公司主业经营利润显著改善。同时公司参股的浙石

化持续优化炼化装置、挖潜增效，丰富化工产品矩阵，带动部分产品毛利修复，多

重积极因素支撑 2025 年业绩稳步增长。2026 年 Q1，PTA 价差修复显著，POY 价

差环比边际改善，国内 PTA 价差为 348 元/吨，同比+22 元/吨，环比+111 元/吨；

涤丝 POY 价差为 1030 元/吨，同比-194 元/吨，环比+17 元/吨；涤纶短纤价差为

563 元/吨，同比-327 元/吨，环比-69 元/吨。26Q1，原油价格上行增厚库存收益，

叠加浙石化投资收益增加，推动公司业绩大幅增长。 

多个重点项目建设有序推进，夯实行业龙头地位。2025 年，公司多个重点项目稳步

推：1）2025Q3，安徽佑顺年产 120 万吨轻量舒感功能性差别化纤维项目，CP1 投

产成功，新增加长丝产能 30 万吨；2）2025Q4，新疆宇欣二期年产 30 万吨聚酯纺

丝项目顺利投产；3）2025Q4，恒海新材料年产 240 万吨新型智能化功能性纤维及

20 万吨 DTY 差别化纤维项目，CP1 投产成功，新增加长丝产能 30 万吨；4）中昆

公司年产 120 万吨乙二醇于 2025 年投产 60 万吨；5）恒优三期年产 30 万吨绿色

柔绒差别化纤维项目预计于 26H1 投产；6）恒涌新材料年产 120 万吨绿色差别化

纤维项目预计于 26Q4 投产。随着在建项目的加速推进，公司市场竞争力有望进一

步提升。 

行业供需格局向好，看好化纤景气修复。2025 年，化纤行业企业整合持续推进，落

后产能加速退出，企业数量进一步优化，行业产能集中度逐步提升；同时涤纶长丝

需求端保持稳定增长态势，2025 年涤纶长丝表观消费量同比增长 2.6%，出口量同

比增长 10.6%。供给端收缩与需求端扩张形成共振，行业供需矛盾有望得到缓解。

伴随涤纶长丝新增产能减少，产能结构性优化加速，看好化纤行业景气修复。 

盈利预测、估值与评级：涤纶长丝行业景气上行，叠加浙石化盈利能力改善，我们

上调公司 2026-2027 年盈利预测，新增 2028 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年

归母净利润分别为 42.96（上调 38%）/46.73（上调 20%）/51.03 亿元，折合 EPS

分别为 1.81/1.96/2.15 元。维持公司“买入”评级。 

风险提示：新增产能投放进度不及预期，全球经济复苏不及预期，环保政策风险。 

要点 
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桐昆股份（601233.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 101,307 93,891 99,236 104,896 110,889 

营业收入增长率 22.59% -7.32% 5.69% 5.70% 5.71% 

归母净利润（百万元） 1,202 2,033 4,296 4,673 5,103 

归母净利润增长率 50.80% 69.13% 111.31% 8.80% 9.20% 

EPS（元） 0.50 0.85 1.81 1.96 2.15 

ROE（归属母公司)（摊薄） 3.29% 5.30% 10.15% 10.08% 10.04% 

P/E 46 27 13 12 11 

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29  注：公司总股本 24 年末为 24.11 亿股，25 年末为 24.05

亿股，26 年及以后为 23.79 亿股 
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桐昆股份（601233.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 101,307 93,891 99,236 104,896 110,889 

营业成本 96,604 88,715 92,365 97,539 103,109 

折旧和摊销 4,909 5,253 5,421 5,799 6,200 

税金及附加 294 317 335 355 375 

销售费用 134 148 156 165 174 

管理费用 1,471 1,457 1,540 1,628 1,721 

研发费用 1,953 1,823 1,927 2,036 2,153 

财务费用 1,209 971 1,064 1,147 1,202 

投资收益 708 1,026 2,000 2,200 2,500 

营业利润 899 2,056 4,501 4,898 5,351 

利润总额 956 2,097 4,542 4,940 5,392 

所得税 -262 45 227 247 270 

净利润 1,218 2,052 4,315 4,693 5,123 

少数股东损益 16 19 19 19 19 

归属母公司净利润 1,202 2,033 4,296 4,673 5,103 

EPS(元) 0.50 0.85 1.81 1.96 2.15 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 8,780 6,423 8,722 9,307 9,882 

净利润 1,202 2,033 4,296 4,673 5,103 

折旧摊销 4,909 5,253 5,421 5,799 6,200 

净营运资金增加 3,663 356 967 1,067 1,133 

其他 -993 -1,219 -1,962 -2,232 -2,554 

投资活动产生现金流 -9,904 -11,171 -4,253 -5,025 -4,650 

净资本支出 -8,876 -10,347 -6,200 -7,200 -7,150 

长期投资变化 19,147 20,239 0 0 0 

其他资产变化 -20,175 -21,064 1,947 2,175 2,500 

融资活动现金流 3,759 578 -3,607 -3,370 -4,266 

股本变化 0 -6 -26 0 0 

债务净变化 2,554 6,446 -2,335 -1,729 -2,524 

无息负债变化 -1,813 813 603 770 825 

净现金流 2,640 -4,183 862 913 967 

 

 

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

总资产 104,386 113,523 115,791 118,917 121,681 

货币资金 13,839 15,141 16,003 16,916 17,883 

交易性金融资产 73 376 376 376 376 

应收账款 1,005 1,045 1,105 1,168 1,235 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 79 45 47 50 53 

存货 9,162 10,822 11,267 11,898 12,577 

其他流动资产 1,445 1,658 1,711 1,768 1,828 

流动资产合计 26,648 30,091 31,548 33,272 35,110 

其他权益工具 3 2 2 2 2 

长期股权投资 19,147 20,239 20,239 20,239 20,239 

固定资产 48,470 48,788 48,921 49,349 49,431 

在建工程 4,486 5,451 5,438 5,654 5,815 

无形资产 3,078 6,739 6,802 6,864 6,875 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 693 182 236 236 236 

非流动资产合计 77,739 83,432 84,242 85,645 86,571 

总负债 67,404 74,663 72,930 71,971 70,272 

短期借款 25,861 33,135 29,799 27,070 23,546 

应付账款 7,003 6,638 6,911 7,298 7,715 

应付票据 2,644 1,974 2,055 2,170 2,294 

预收账款 2 87 91 97 102 

其他流动负债 2,905 2,992 3,099 3,212 3,332 

流动负债合计 48,677 55,372 52,533 50,461 47,642 

长期借款 16,921 16,850 17,850 18,850 19,850 

应付债券 204 302 302 302 302 

其他非流动负债 1,462 1,620 1,727 1,840 1,960 

非流动负债合计 18,727 19,290 20,397 21,510 22,630 

股东权益 36,983 38,860 42,860 46,946 51,409 

股本 2,411 2,405 2,379 2,379 2,379 

公积金 14,802 14,763 14,763 14,763 14,763 

未分配利润 19,837 21,632 25,639 29,706 34,150 

归属母公司权益 36,541 38,325 42,306 46,373 50,816 

少数股东权益 442 535 555 574 593 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 4.6% 5.5% 6.9% 7.0% 7.0% 

EBITDA 率 6.4% 7.6% 8.8% 8.9% 9.0% 

EBIT 率 1.5% 2.0% 3.3% 3.4% 3.4% 

税前净利润率 0.9% 2.2% 4.6% 4.7% 4.9% 

归母净利润率 1.2% 2.2% 4.3% 4.5% 4.6% 

ROA 1.2% 1.8% 3.7% 3.9% 4.2% 

ROE（摊薄） 3.3% 5.3% 10.2% 10.1% 10.0% 

经营性 ROIC 2.8% 2.5% 4.1% 4.4% 4.5% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 65% 66% 63% 61% 58% 

流动比率 0.55 0.54 0.60 0.66 0.74 

速动比率 0.36 0.35 0.39 0.42 0.47 

归母权益/有息债务 0.74 0.69 0.79 0.90 1.03 

有形资产/有息债务 2.02 1.88 2.00 2.13 2.29 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.13% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 

管理费用率 1.45% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 

财务费用率 1.19% 1.03% 1.07% 1.09% 1.08% 

研发费用率 1.93% 1.94% 1.94% 1.94% 1.94% 

所得税率 -27% 2% 5% 5% 5% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.10 0.12 0.26 0.28 0.30 

每股经营现金流 3.64 2.67 3.67 3.91 4.15 

每股净资产 15.16 15.94 17.78 19.49 21.36 

每股销售收入 42.02 39.04 41.71 44.09 46.61 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 46 27 13 12 11 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 13.9 12.9 10.2 9.3 8.5 

股息率 0.4% 0.5% 1.1% 1.2% 1.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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