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石油石化｜  炼化及贸易  地缘政治推动景气上行，公司稳步布局织造 

  

2026 年 04 月 29 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 23.06 

52 周价格区间（元） 10.40-25.78 

总市值（百万） 49863.87 

流通市值（百万） 49773.13 

总股本（万股） 237900.15 

流通股（万股） 237467.22 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

桐昆股份 16.12 2.49 100.19 

炼化及贸易 2.49 1.92 34.71 
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相关报告 
 

1 桐昆股份（601233.SH）公司点评：行业景气

低位运行，稳步推进产能增长 2025-11-22 

2 桐昆股份（601233.SH）公司点评：行业景气

低位，持续布局新疆 2025-09-09 

3 桐昆股份（601233.SH）公司点评：投建长草

东煤矿，完善新疆一体化布局 2025-07-07 
    

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 1,013.07 938.91 1,113.73 1,166.18 1,221.24 

归母净利润(亿元) 12.02 20.33 36.48 45.66 53.11 

每股收益（元） 0.51 0.85 1.53 1.92 2.23 

每股净资产（元）  15.36 16.11 17.48 19.19 21.17 

P/E 45.64 26.99 15.04 12.01 10.33 

P/B 1.50 1.43 1.32 1.20 1.09 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司公布 2025 年年报，2025 年公司实现营收 938.91 亿元，同比-7.32%；

实现归母净利润 20.33 亿元，同比+69.13%。费用率方面，全年费用率

4.68%，较去年同期的 4.71%下降 0.03pp，其中销售费用率、管理&研

发费用率和财务费用率分别为 0.16%、3.49%、1.03%。盈利能力方面，

2025 年公司毛利率为 5.51%，同比+0.87pp；净利率为 2.19%，同比

+0.99pp。2026Q1 实现营业收入 233.61 亿元，同比 20.30%；实现归母

净利润 18.98 亿元，同比 210.79%；扣非归母净利润 17.58 亿元，同比

193.18%。  

 2025 年，涤纶长丝国内需求整体保持平稳托底态势，国内纺服消费实

现约 3% 的稳步回暖，为行业需求筑牢了基本面支撑。海外需求呈现

传统市场稳步向好、新兴市场持续拓展的良好格局，出口量价同步走

高，叠加海外补库周期开启，出口表现亮眼。行业竞争格局改善，截

至 2025 年底六大上市企业产能占比已提升至 81%。2026 年 Q1，公司

实现 POY/FDY/DTY/PTA 销量分别为 210.19/52.99/25.50/58.88 万吨，分

别 同 比 增 长 16.38%/17.99%/4.47%/40.42% ； 销 售 均 价 分 别 为

6229.42/6818.25/7674.98/4911.42 元 / 吨 ， 同 比 变 化 分 别 为

-2.25%/0.52%/-3.54%/12.48%。中东地缘政治冲突加速了全球石化产业

向中国转移的趋势，短期内化纤产业链产品利润明显抬升，助力公司

业绩快速回升。 

 报告期内，公司持续优化产业布局。安徽佑顺、福建恒海、宇欣二期、

钦州新材料等重点项目相继投产，形成东西呼应、南北联动的产业格

局。恒阳基地方面，织造产业园 5 家企业厂房即将完工；宏阳印染二

期与 6 家企业签约，预计 2027 年初投产。嘉通基地方面，引进科森、

瑞柏延伸下游合作，科森一期计划 2026 年 6 月投产。 

 盈利预测。受地缘冲突抬升油价影响，公司库存收益明显。预计公司 

2026-2028 年实现归属净利润分别为 36.48、45.66、53.11 亿元，对应 

EPS 分别为 1.53、1.92、2.23 元，BPS 分别为 17.48、19.19、21.17 元，

对应 PB 分别为 1.32、1.20、1.09 倍，综合考虑给予公司 2026 年 1.3-1.5
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倍 PB，维持公司  “买入”评级。  

 风险提示：贸易战影响下游需求；行业竞争加剧；项目建设不及预期；

原油价格波动；其他地缘政治事件影响。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 1,013.07 938.91 1,113.73 1,166.18 1,221.24 营业收入 1,013.07 938.91 1,113.73 1,166.18 1,221.24 

  减 : 营业成本 966.04 887.15 1,055.64 1,104.07 1,156.03     增长率(%) 22.59 -7.32 18.62 4.71 4.72 

        营业税金及附加 2.94 3.17 3.65 3.82 4.01 归属母公司股东净利润 12.02 20.33 36.48 45.66 53.11 

        营业费用 1.34 1.48 1.56 1.63 1.71     增长率(%) 50.80 69.13 79.46 25.17 16.29 

        管理费用 14.71 14.57 14.48 15.16 15.88 每股收益(EPS) 0.51 0.85 1.53 1.92 2.23 

        研发费用 19.53 18.23 17.82 18.66 19.54 每股股利(DPS) 0.10 0.00 0.17 0.21 0.24 

        财务费用 12.09 9.71 15.45 13.32 11.96 每股经营现金流 3.69 2.70 4.73 3.45 3.75 

        减值损失 -0.70 -0.74 -0.72 -0.76 -0.79 销售毛利率 0.05 0.06 0.05 0.05 0.05 

  加 : 投资收益 7.08 10.26 26.68 31.68 36.68 销售净利率 0.01 0.02 0.03 0.04 0.04 

        公允价值变动损益 0.16 0.07 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.03 0.05 0.09 0.10 0.11 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.04 0.04 0.06 0.07 0.08 

        营业利润 8.99 20.56 36.65 46.00 53.57 市盈率(P/E) 45.64 26.99 15.04 12.01 10.33 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.50 1.43 1.32 1.20 1.09 

        利润总额 9.56 20.97 37.13 46.47 54.05 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 -2.62 0.45 0.00 0.00 0.00 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 12.18 20.52 37.13 46.47 54.05 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.16 0.19 0.65 0.81 0.94       毛利率 4.64% 5.51% 5.22% 5.33% 5.34% 

      归属母公司股东净利润 12.02 20.33 36.48 45.66 53.11       三费/销售收入 2.78% 2.74% 2.83% 2.58% 2.42% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 2.14% 3.27% 4.72% 5.13% 5.41% 

        货币资金 138.39 151.41 111.37 116.62 122.12       EBITDA/销售收入 7.01% 8.89% 8.71% 9.25% 9.74% 

        交易性金融资产 0.73 3.79 3.79 3.79 3.79       销售净利率 1.20% 2.19% 3.33% 3.99% 4.43% 

        应收和预付款项 24.29 23.80 30.14 31.56 33.05 资产获利率           

        其他应收款（合计） 0.79 0.45 1.10 1.15 1.21       ROE 3.29% 5.30% 8.77% 10.00% 10.54% 

        存货  91.62 108.22 122.27 127.87 133.89       ROA 1.15% 1.79% 3.20% 3.90% 4.43% 

        其他流动资产 10.64 13.24 14.72 15.41 16.14       ROIC 3.72% 3.53% 6.45% 7.29% 7.84% 

        长期股权投资 191.47 202.39 209.08 215.76 222.44 资本结构           

        金融资产投资 0.11 0.10 0.10 0.10 0.10         资产负债率 64.57% 65.77% 63.00% 60.45% 57.34% 

        投资性房地产 1.07 0.98 0.85 0.72 0.59         投资资本/总资产 73.02% 73.20% 72.67% 72.28% 71.74% 

        固定资产和在建工程 531.76 543.43 570.40 593.73 612.15         带息债务/总负债 63.84% 67.47% 57.16% 54.69% 51.27% 

        无形资产和开发支出 30.78 67.39 56.16 44.93 33.69         流动比率 0.55 0.54 0.51 0.51 0.52 

        其他非流动资产 22.19 20.03 19.76 19.69 19.69         速动比率 0.32 0.31 0.24 0.24 0.24 

        资产总计 1,043.86 1,135.23 1,139.73 1,171.32 1,198.86         股利支付率 19.83% 0.00% 10.91% 10.91% 10.91% 

        短期借款 258.61 331.35 268.73 278.18 277.75         收益留存率 80.17% 100.00% 89.09% 89.09% 89.09% 

        交易性金融负债 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 105.50 95.47 145.99 152.69 159.87         总资产周转率 0.97 0.83 0.98 1.00 1.02 

        长期借款 171.70 172.42 141.65 109.09 74.67         固定资产周转率 2.09 1.92 2.25 2.26 2.21 

        其他负债 138.21 147.39 161.61 168.13 175.08         应收账款周转率 73.14 67.46 68.76 68.76 68.76 

        负债合计 674.04 746.63 717.98 708.08 687.37         存货周转率 10.54 8.20 8.63 8.63 8.63 

        股本  24.11 24.05 24.05 24.05 24.05 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 135.97 135.57 135.57 135.57 135.57         EBIT  21.65 30.68 52.58 59.79 66.01 

        留存收益 205.33 223.63 256.13 296.81 344.13         EBITDA 71.03 83.47 97.04 107.90 118.95 

        归属母公司股东权益 365.41 383.25 415.75 456.43 503.75         NOPLAT 26.66 26.89 53.59 60.40 66.36 

        少数股东权益 4.42 5.35 6.00 6.81 7.75        归母净利润 12.02 20.33 36.48 45.66 53.11 

        股东权益合计 369.83 388.60 421.75 463.24 511.49         EPS 0.51 0.85 1.53 1.92 2.23 

        负债和股东权益合计 1,043.86 1,135.23 1,139.73 1,171.32 1,198.86         BPS 15.36 16.11 17.48 19.19 21.17 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 45.64 26.99 15.04 12.01 10.33 

经营性现金净流量 87.80 64.23 112.47 82.18 89.13         PEG 0.90 0.39 0.19 0.48 0.63 

投资性现金净流量 -99.04 -111.71 -39.70 -35.52 -31.01         PB 1.50 1.43 1.32 1.20 1.09 

筹资性现金净流量 37.59 5.78 -112.82 -41.41 -52.61         PS 0.54 0.58 0.49 0.47 0.45 

现金流量净额 26.40 -41.83 -40.04 5.24 5.51         PCF 6.25 8.54 4.88 6.68 6.16 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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