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⚫ 25 年扭亏为盈：公司发布 2025 年报，报告期内实现营业收入 154.94 亿元，同比下

滑 10.1%；实现归母净利 1.69亿元，同比增长 156.4%，实现扭亏为盈。2025 年公

司聚酯总销量 275 万吨，与 2024 年基本持平。 但平均价格从 2024 年的 6260 元/

吨下跌到 2025 年 5556 元/吨，导致营收下降。不过产品毛利率显著回升，使公司业

绩实现扭亏为盈。 

⚫ 瓶片景气度渐入佳境：聚酯瓶片行业在 25 年 6 月由于供需过剩严重，导致行业景气

度陷入谷底。而行业龙头企业在“反内卷”政策引领下，从 7 月开始主动压减开工

率。我们在深度报告《聚酯瓶片行业有望提前复苏》中分析认为行业龙头的自发减

产有望推动行业供需趋势扭转，使景气度持续修复。之后，随着行业库存不断降

低，景气度明显回升，成为万凯 25 年扭亏为盈的重要动力。而今年 3 月中东冲突爆

发以来，海外瓶片供应稳定性出现问题，行业库存开始快速去化，使得瓶片盈利大

幅提升。我们在深度报告《中东变局对化工之二：冲突加速景气修复趋势》中分析

认为，中东冲突加速了大量化工品库存去化。后续无论冲突是否持续，低库存以及

良好的供需情况，都将使行业景气度维持在较高水平。 

⚫ 新项目推进驱动成长：公司上市后持续快速扩张，IPO与转债募投的聚酯瓶片和乙

二醇项目均已投产，开始贡献业绩。在建的尼日利亚 30 万吨聚酯瓶片项目和 10 万

吨草酸项目预计有望于今年 6月投产，前者规避海外瓶片高反倾销税，后者受益草

酸法磷酸铁锂需求拉动，今年就有望为公司带来新增长。而展望未来，公司布局的

再生聚酯与生物基聚酯项目以全球绿色化发展为导向，有望成为公司长期成长的重

要动力。 

 

 

⚫ 结合近期市场变化，我们调整了公司产品价格等预测，我们预测公司 2026 年每股收

益 EPS 为 2.45 元（原 2026 年预测 1.07 元），并添加 2027-2028 年预测为 2.29 和

2.61元。按照可比公司 2026年 17倍市盈率，给予目标价 41.68元，维持买入评级。 

风险提示： 

⚫ 瓶片行业底部复苏不及预期导致加工费修复缓慢、出海项目进展不及预期、乙二醇

项目进展或成本优势不及预期、油价及原材料价格波动、非经常性损益波动。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 17,232 15,494 19,390 19,622 19,169 

  同比增长(%) -1.7% -10.1% 25.1% 1.2% -2.3% 

营业利润(百万元) (392) 183 1,681 1,569 1,786 

  同比增长(%) -176.7% 146.6% 818.8% -6.7% 13.9% 

归属母公司净利润(百万元) (300) 169 1,422 1,327 1,512 

  同比增长(%) -168.7% 156.4% 741.1% -6.7% 13.9% 

每股收益（元） (0.52) 0.29 2.45 2.29 2.61 

毛利率(%) 0.9% 3.5% 11.2% 10.6% 11.7% 

净利率(%) -1.7% 1.1% 7.3% 6.8% 7.9% 

净资产收益率(%) -5.4% 2.9% 20.7% 16.5% 16.7% 

市盈率 (56.2) 99.7 11.9 12.7 11.2 

市净率 3.2 2.7 2.2 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止到 2026 年 4 月 30 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

桐昆股份 0.85  1.78  2.02  2.63  28.33  13.58  12.01  9.21  

新凤鸣 0.61  1.15  1.51  1.81  30.51  16.09  12.24  10.22  

荣盛石化 0.08  0.61  0.71  0.88  164.31  23.06  19.55  15.88  

恒逸石化 0.07  1.33  1.42  2.14  261.09  13.28  12.41  8.25  

东方盛虹 0.02  0.39  0.52  0.75  656.93  34.13  25.63  17.67  

恒力石化 1.01  1.60  1.85  2.22  21.98  13.78  11.93  9.94  

调整后平均      17.00  14.00  11.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,064 2,041 3,511 4,827 5,761  营业收入 17,232 15,494 19,390 19,622 19,169 

应收票据、账款及款项融资 703 692 839 849 829  营业成本 17,084 14,955 17,222 17,544 16,932 

预付账款 314 395 424 429 419  销售费用 71 71 88 89 87 

存货 3,691 3,452 3,848 3,158 3,048  管理费用 179 191 239 242 236 

其他 1,098 1,092 937 941 933  研发费用 60 77 96 97 95 

流动资产合计 8,870 7,672 9,558 10,203 10,990  财务费用 (9) 82 66 80 52 

长期股权投资 25 75 75 75 75  资产、信用减值损失 97 128 127 127 109 

固定资产 3,156 8,186 8,434 8,714 8,953  公允价值变动收益 (49) 134 0 0 0 

在建工程 4,968 232 370 412 424  投资净收益 (149) (78) 0 0 0 

无形资产 493 531 519 508 496  其他 57 137 129 127 129 

其他 262 924 654 646 646  营业利润 (392) 183 1,681 1,569 1,786 

非流动资产合计 8,905 9,947 10,052 10,353 10,593  营业外收入 2 5 5 5 5 

资产总计 17,775 17,619 19,610 20,557 21,583  营业外支出 1 13 13 13 13 

短期借款 3,657 3,691 3,691 3,691 3,691  利润总额 (391) 176 1,673 1,561 1,779 

应付票据及应付账款 2,178 1,745 2,102 2,142 2,067  所得税 (89) 8 251 234 267 

其他 1,177 989 1,225 1,232 1,219  净利润 (302) 168 1,422 1,327 1,512 

流动负债合计 7,012 6,425 7,019 7,065 6,977  少数股东损益 (2) (1) 0 0 0 

长期借款 1,208 1,426 1,426 1,426 1,426  归属于母公司净利润 (300) 169 1,422 1,327 1,512 

应付债券 2,684 1,997 1,997 1,997 1,997  每股收益（元） -0.52 0.29 2.45 2.29 2.61 

其他 1,534 1,515 1,518 1,518 1,518        

非流动负债合计 5,426 4,938 4,940 4,940 4,940  主要财务比率      

负债合计 12,438 11,362 11,959 12,005 11,918   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (2) 80 80 80 80  成长能力      

实收资本（或股本） 515 580 580 580 580  营业收入 -1.7% -10.1% 25.1% 1.2% -2.3% 

资本公积 3,448 4,130 4,130 4,130 4,130  营业利润 -176.7% 146.6% 818.8% -6.7% 13.9% 

留存收益 1,346 1,439 2,861 3,762 4,876  归属于母公司净利润 -168.7% 156.4% 741.1% -6.7% 13.9% 

其他 30 29 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,337 6,257 7,651 8,552 9,665  毛利率 0.9% 3.5% 11.2% 10.6% 11.7% 

负债和股东权益总计 17,775 17,619 19,610 20,557 21,583  净利率 -1.7% 1.1% 7.3% 6.8% 7.9% 

       ROE -5.4% 2.9% 20.7% 16.5% 16.7% 

现金流量表       ROIC -2.7% 1.9% 10.3% 9.0% 9.4% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 (302) 168 1,422 1,327 1,512  资产负债率 70.0% 64.5% 61.0% 58.4% 55.2% 

折旧摊销 308 479 639 700 762  净负债率 88.9% 86.5% 51.5% 30.7% 17.5% 

财务费用 (9) 82 66 80 52  流动比率 1.27 1.19 1.36 1.44 1.58 

投资损失 149 78 0 0 0  速动比率 0.74 0.66 0.80 0.96 1.09 

营运资金变动 1,121 (815) 51 590 (49)  营运能力      

其它 (2) 449 381 127 109  应收账款周转率 23.2 22.6 26.0 23.6 23.0 

经营活动现金流 1,265 441 2,559 2,825 2,386  存货周转率 4.7 4.2 4.6 4.8 5.0 

资本支出 (4,552) (965) (1,002) (1,002) (1,002)  总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.0 0.9 

长期投资 (0) (50) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,007 (706) (21) 0 0  每股收益 -0.52 0.29 2.45 2.29 2.61 

投资活动现金流 (3,545) (1,721) (1,023) (1,002) (1,002)  每股经营现金流 2.46 0.76 4.41 4.87 4.11 

债权融资 2,898 (389) 0 0 0  每股净资产 9.20 10.65 13.05 14.60 16.52 

股权融资 (22) 747 (0) 0 0  估值比率      

其他 50 641 (66) (507) (450)  市盈率 -56.2 99.7 11.9 12.7 11.2 

筹资活动现金流 2,926 1,000 (66) (507) (450)  市净率 3.2 2.7 2.2 2.0 1.8 

汇率变动影响 70 14 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -243.7 30.4 9.5 9.6 8.7 

现金净增加额 716 (266) 1,470 1,316 934  EV/EBIT -56.4 85.3 13.0 13.7 12.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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