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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 20.42 元

总市值/流通市值 34254/34072 百万元

52周最高价/最低价 22.98/14.60 元

近 3 个月日均成交额 469.43 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

《新凤鸣（603225.SH）-涤纶长丝供给增速放缓，油价上行短期

业绩承压》 ——2026-04-17

《新凤鸣（603225.SH）-三季度归母净利同比提升，涤纶长丝需

求待回暖》 ——2025-10-31

《新凤鸣（603225.SH）-二季度归母净利同环比提升，涤纶长丝

供需改善》 ——2025-08-29

《新凤鸣（603225.SH）-一季度净利同比提升，涤纶长丝格局改

善》 ——2025-05-01

公司二季度归母净利润同环比大幅增长。2026年二季度公司营收231.61亿

元（同比+22.3%，环比+32.1%），归母净利润10.71亿元（同比+166.0%，

环比+191.5%），毛利率/净利率为9.2%/4.6%，期间费用率3.4%，盈利大幅

提升主要系产品价格显著上行，加工价差扩大。

二季度公司涤纶长丝盈利修复。二季度公司POY/FDY/DTY销量117/39/20万

吨（同比-19%/-13%/-21%，环比+8%/+0.3%/-10%），开工率环比下降；

POY/FDY/DTY不含税平均售价7702/8346/9440元/吨（同比+27%/+33%/+19%，

环比+22%/+22%/+18%），产品价格同环比上行，据市场价测算价差为

1534/1866/2620元/吨（同比+25%/+26%/+5%，环比+11%/+17%/+2%），同环

比均提升。据Wind，26Q2江浙地区涤纶长丝平均开工率81%（同比-10pct，

环比-4pct），下游织机开工率62%。供给端，行业集中度持续提升，2026

上半年CR6升至89%，较2024年提升2pct，资源、订单向头部集中；老旧

聚酯装置技改淘汰叠加反内卷政策约束，低效产能加速出清，行业供需格局

逐步优化。需求端，促消费政策托举内需，上半年服装鞋帽针纺织品类零售

额同比+4.2%，外需表现更为亮眼，2026年1-6月国内涤纶长丝出口184.36

万吨，同比+16.75%，东南亚、中东、拉美订单回暖，出口成为重要需求补

充。公司涤纶长丝有效产能885万吨，国内市场占有率稳定超15%，稳居国

内民用涤纶长丝行业第二位，规模优势持续凸显。

PTA产能持续释放，外销规模扩张。公司PTA有效产能1100万吨，按设计产

能口径位列国内PTA行业第三名，大部分自供保障原料稳定。二季度PTA销

量111万吨（同比+87%，环比+36%），不含税平均售价5673元/吨（同比+35%，

环比+16%）。产品价格上涨带动PTA板块营收提升，行业PX供给增加，叠

加行业自律减产，PTA加工价差修复，一体化龙头盈利持续改善。

公司涤纶短纤产销平稳，龙头地位稳固。公司涤纶短纤现有产能140万吨，

仍是国内产量规模第一的短纤生产企业，二季度销量33万吨（同比-4%，环

比+17%），不含税平均售价7204元/吨（同比+21%，环比+15%）。随着下游

非织造布等领域需求扩张，公司持续攻坚水刺、中空功能性短纤品质，拓展

北方市场，短纤业务规模优势与成本优势叠加，具备增长潜力。

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：公司涤纶长丝产业链规模、成本优势突出，行业供需改善盈利修

复显著，我们上调公司2026-2028年归母净利润预测至26.24/28.14/28.95

亿元（原值为13.29/13.83/15.11亿元），对应EPS为1.72/1.85/1.90元，

当前股价对应PE为11.9/11.1/10.8X，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) 67,091 71,557 82,719 85,325 87,714

(+/-%) 9.1% 6.7% 15.6% 3.1% 2.8%

归母净利润(百万元) 1100 1018 2624 2814 2895

(+/-%) 1.3% -7.5% 157.7% 7.2% 2.9%

每股收益（元） 0.72 0.67 1.72 1.85 1.90

EBIT Margin 2.3% 1.8% 4.6% 4.7% 4.5%

净资产收益率（ROE） 6.4% 5.7% 13.6% 13.6% 13.1%

市盈率（PE） 28.3 30.6 11.9 11.1 10.8

EV/EBITDA 14.7 14.6 9.2 8.7 8.6

市净率（PB） 1.80 1.73 1.61 1.50 1.41

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



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

2

公司二季度归母净利润同环比大幅增长。2026年二季度公司营收231.61亿元（同比

+22.3%，环比+32.1%），归母净利润10.71亿元（同比+166.0%，环比+191.5%），毛

利率/净利率为9.2%/4.6%，期间费用率3.4%，盈利大幅提升主要系产品价格显著上行，

加工价差扩大。

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

二季度公司涤纶长丝盈利修复。二季度公司POY/FDY/DTY产量115/43/23万吨（同比

-17%/+15%/-7%，环比-8%/-6%/-5%），销量117/39/20万吨（同比-19%/-13%/-21%，

环比+8%/+0.3%/-10%），开工率环比下降；POY/FDY/DTY 不含税平均售价

7702/8346/9440元/吨（同比+27%/+33%/+19%，环比+22%/+22%/+18%），产品价格同

环比上行，据市场价测算价差为1534/1866/2620元/吨（同比+25%/+26%/+5%，环比

+11%/+17%/+2%），同环比均提升。据Wind，26Q2江浙地区涤纶长丝平均开工率81%

（同比-10pct，环比-4pct），下游织机开工率62%（同比-3pct，环比-5pct）。供给

端，行业集中度持续提升，2026上半年CR6升至89%，较2024年提升2pct，资源、

订单向头部集中；老旧聚酯装置技改淘汰叠加反内卷政策约束，低效产能加速出清，

行业供需格局逐步优化。需求端，促消费政策托举内需，上半年服装鞋帽针纺织品类

零售额同比+4.2%，外需表现更为亮眼，2026年1-6月国内涤纶长丝出口184.36万吨，

同比+16.75%，东南亚、中东、拉美订单回暖，出口成为重要需求补充。公司涤纶长丝

有效产能885万吨，国内市场占有率稳定超15%，稳居国内民用涤纶长丝行业第二位，
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规模优势持续凸显。

PTA产能持续释放，外销规模扩张。公司独山能源PTA依托持续有序产能投放、领先

工艺装备、长三角核心区位及“PTA—聚酯长丝+短纤”闭环协同优势，当前PTA有效

产能1100万吨，按设计产能口径位列国内PTA行业第三名，大部分自供保障原料稳定。

二季度PTA销量111万吨（同比+87%，环比+36%），不含税平均售价5673元/吨（同

比+35%，环比+16%）。产品价格上涨带动PTA板块营收提升，行业PX供给增加，叠加

行业自律减产，PTA加工价差修复，一体化龙头盈利持续改善。

公司涤纶短纤产销平稳，龙头地位稳固。短纤板块作为公司横向多元化布局核心板块，

自投产以来持续拓宽品种规格曲线，形成“长丝+短纤”双产品驱动格局。公司涤纶短

纤现有产能140万吨，仍是国内产量规模第一的短纤生产企业，二季度产量31万吨（同

比-2%，环比-3%），销量33万吨（同比-4%，环比+17%），不含税平均售价7204元/

吨（同比+21%，环比+15%）。随着下游非织造布等领域需求扩张，公司持续攻坚水刺、

中空功能性短纤品质，拓展北方市场，短纤业务规模优势与成本优势叠加，具备增长

潜力。

图5：涤纶长丝 POY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图6：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7：涤纶长丝 DTY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图8：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9：江浙织机涤纶长丝库存天数（天） 图10：中国服装鞋帽针纺织品类零售额当月同比（%）
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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

盈利预测假设前提

我们预计公司 2026-2028 年营收为 827.19/853.25/877.14 亿元，同比增长

15.6%/3.2%/2.8% ， 归 母 净 利 润 为 26.24/28.14/28.95 亿 元 ， 同 比 增 长

157.7%/7.2%/2.9%。

1、收入预测核心假设

行业：涤纶长丝CR6升至89%，工信部老旧装置更新改造政策推动落后产能出清，供

需格局持续优化。促消费稳内需政策及海外纺织订单回暖驱动内外需双增长。原料端，

2026年受地缘冲突影响，油价及PX价格维持高位，支撑长丝和PTA价格、成本上行。

公司：长丝有效产能885万吨（国内第二，市占率超15%），PTA 1100万吨（国内第

三），短纤140万吨（国内第一）。2026年底长丝产能预计达925万吨，江苏新拓60

万吨差别化短纤项目投产后短纤产能达180万吨。

2、各业务板块预测

价格成本总逻辑：2026年受PX-PTA价格上涨驱动，各产品售价和单位成本同比提升；

2027-2028年假设PX、油价中枢略有下移，售价和单位成本同步回落，销量增长支撑

营收。

2.1 POY：

销量假设：2026年受行业供需调整及公司主动优化产品结构影响，销量阶段性回落，

假设全年450万吨；2027-2028年随长丝产能稳步投放，销量分别为465/475万吨。

价格假设：2026年上游 PX-PTA涨价及行业价差修复驱动价格上行，假设全年售价约

7050元/吨；2027-2028年随原料成本回落，售价分别为6900/6850元/吨。

成本假设：2026年PTA价格同比上涨，但公司PTA自供比例提升，假设单吨成本约6370

元/吨（同比+12.2%）；2027-2028年随PX价格回落，单吨成本同步下行至6243/6222

元/吨。

2.2 FDY：

销量假设：假设2026年全年158万吨，2027-2028年随产能释放分别为163/168万吨。

价格假设：2026年随原料涨价及价差修复上行，假设全年7550元/吨；2027-2028年

随原料回落分别为7400/7350元/吨。

成本假设：2026年PTA涨价驱动成本上行，假设单吨成本约6770元/吨（同比+12.9%）；

2027-2028年假设分别为6650/6600元/吨。
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2.3 DTY：

销量假设：DTY为高附加值品种，假设2026年全年86万吨，2027-2028年分别为89/93

万吨。

价格假设：高附加值属性支撑价格韧性，2026年涨幅低于POY/FDY，假设全年8650元

/吨；2027-2028年随原料回落分别为8500/8450元/吨。

成本假设：DTY以 POY为原料，成本涨幅低于直接受PTA影响的POY/FDY，假设2026

年单吨成本约7850元/吨（同比+6.0%）；2027-2028 年随 POY原料价格下行分别为

7720/7670元/吨。

2.4 涤纶短纤：

销量假设：现有产能140万吨国内产量第一，假设2026年全年124万吨；2027年江

苏新拓60万吨差别化短纤项目投产，产能达180万吨，销量增至155万吨，2028年

170万吨。

价格假设：2026年随PTA原料涨价上行，假设全年6750元/吨；2027-2028年随原料

回落分别为6600/6550元/吨。

成本假设：2026年PTA涨价驱动成本上行，假设单吨成本约6190元/吨（同比+9.0%）；

2027-2028年随原料下行分别为6050/6000元/吨。

2.5 PTA：

销量假设：独山能源PTA有效产能1100万吨，大部分自供，随产能全面释放外销量逐

步扩大，假设2026-2028年外销量分别为385/396/405万吨。

价格假设：2026 年 PX 涨价及加工价差修复驱动价格上行，假设全年 5261 元/吨；

2027-2028年随PX价格中枢下移，分别为5097/5045元/吨。

成本假设：PX占生产成本约95%，2026年 PX价格同比上涨驱动成本上行，假设单吨

成本约5122元/吨（同比+21.4%）；2027-2028年随PX价格回落分别为4950/4900元

/吨。

2.6 其他：

假设：包括切片等其他主营业务及其他业务，假设 2026-2028 年收入分别为

30.01/31.99/34.03亿元，成本分别为25.51/27.19/28.92亿元，毛利率稳定在15%。

综 上 ， 预 计 公 司 2026-2028 年 营 收 827.19/853.25/877.14 亿 元 ， 同 比

+15.6%/+3.2%/+2.8%，毛利率8.05%/8.07%/7.98%。

表1：盈利预测假设基础

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

POY

收入（亿元） 314.58 349.98 323.76 317.25 320.85 325.38

yoy 15% 11% -7% -2% 1% 1%

产量（万吨） 464.95 518.42 547.38 475.00 490.00 500.00

销量（万吨） 462.90 524.70 533.67 450.00 465.00 475.00

产销率 99.6% 101.2% 97.5% 94.7% 94.9% 95.0%

平均售价（元/吨） 6796 6670 6067 7050 6900 6850

单位成本（元/吨） 6462 6381 5676 6370 6243 6222

成本（亿元） 299.13 334.79 302.93 286.65 290.30 295.55

毛利（亿元） 15.45 15.19 20.83 30.60 30.55 29.83

yoy 107% -2% 37% 47% 0% -2%

毛利率 4.9% 4.3% 6.4% 9.6% 9.5% 9.2%



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

6

毛利占比 43.1% 40.2% 54.8% 45.9% 44.4% 42.6%

FDY

收入（亿元） 109.05 112.79 102.31 119.29 120.62 123.48

yoy 20% 3% -9% 17% 1% 2%

产量（万吨） 141.08 152.37 159.92 172.00 175.00 180.00

销量（万吨） 142.08 149.85 161.00 158.00 163.00 168.00

产销率 100.7% 98.3% 100.7% 91.9% 93.1% 93.3%

平均售价（元/吨） 7675 7527 6355 7550 7400 7350

单位成本（元/吨） 6817 6710 5994 6770 6650 6600

成本（亿元） 96.85 100.55 96.51 106.97 108.40 110.88

毛利（亿元） 12.20 12.24 5.80 12.32 12.23 12.60

yoy 103% 0% -53% 112% -1% 3%

毛利率 11.2% 10.9% 5.7% 10.3% 10.1% 10.2%

毛利占比 34.0% 32.4% 15.3% 18.5% 17.8% 18.0%

DTY

收入（亿元） 65.08 71.14 77.85 74.39 75.65 78.59

yoy 22% 9% 9% -4% 2% 4%

产量（万吨） 74.07 83.45 101.37 92.00 95.00 99.00

销量（万吨） 76.58 80.84 98.54 86.00 89.00 93.00

产销率 103.4% 96.9% 97.2% 93.5% 93.7% 93.9%

平均售价（元/吨） 8498 8800 7900 8650 8500 8450

单位成本（元/吨） 8032 8117 7407 7850 7720 7670

成本（亿元） 61.51 65.62 72.99 67.51 68.71 71.33

毛利（亿元） 3.57 5.52 4.86 6.88 6.94 7.25

yoy 118% 55% -12% 42% 1% 4%

毛利率 5.5% 7.8% 6.2% 9.2% 9.2% 9.2%

毛利占比 10.0% 14.6% 12.8% 10.3% 10.1% 10.4%

涤纶短纤

收入（亿元） 76.08 85.53 78.35 83.70 102.30 111.35

yoy 140% 12% -8% 7% 22% 9%

产量（万吨） 117.31 127.01 130.67 127.00 155.00 170.00

销量（万吨） 116.62 130.40 130.84 124.00 155.00 170.00

产销率 99.4% 102.7% 100.1% 97.6% 100.0% 100.0%

平均售价（元/吨） 6524 6559 5988 6750 6600 6550

单位成本（元/吨） 6369 6377 5680 6190 6050 6000

成本（亿元） 74.28 83.16 74.32 76.76 93.78 102.00

毛利（亿元） 1.80 2.37 4.03 6.94 8.52 9.35

yoy 169% 32% 70% 72% 23% 10%

毛利率 2.4% 2.8% 5.1% 8.3% 8.3% 8.4%

毛利占比 5.0% 6.3% 10.6% 10.4% 12.4% 13.4%

PTA

收入（亿元） 25.51 23.44 98.83 202.55 201.84 204.32

yoy 32% -8% 322% 105% 0% 1%

产量（万吨） 49.07 51.17 239.28 410.00 420.00 425.00

销量（万吨） 49.43 48.47 236.39 385.00 396.00 405.00

产销率 100.7% 94.7% 98.8% 93.9% 94.3% 95.3%

平均售价（元/吨） 5161 4836 4181 5261 5097 5045

单位成本（元/吨） 5179 4898 4218 5122 4950 4900

成本（亿元） 25.60 23.74 99.72 197.20 196.02 198.45

毛利（亿元） -0.09 -0.30 -0.89 5.35 5.82 5.87

yoy / / / / 9% 1%

毛利率 -0.4% -1.3% -0.9% 2.6% 2.9% 2.9%

毛利占比 / / / 8.0% 8.5% 8.4%

其他

收入（亿元） 24.38 28.01 34.47 30.01 31.99 34.03

yoy -39% 15% 23% -13% 7% 6%

成本（亿元） 21.44 25.28 31.10 25.51 27.19 28.92

毛利（亿元） 2.94 2.73 3.37 4.50 4.80 5.11

yoy 8% -7% 23% 34% 7% 6%

毛利率 12.1% 9.7% 9.8% 15.0% 15.0% 15.0%
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毛利占比 8.2% 7.2% 8.9% 6.8% 7.0% 7.3%

总营收（亿元） 614.68 670.89 715.57 827.19 853.25 877.14

yoy 21% 9% 7% 16% 3% 3%

成本（亿元） 578.81 633.14 677.57 760.59 784.39 807.13

营业成本/营业收入 94.2% 94.4% 94.7% 91.9% 91.9% 92.0%

毛利（亿元） 35.87 37.75 38.00 66.60 68.86 70.02

yoy 90% 5% 1% 75% 3% 2%

毛利率 5.8% 5.6% 5.3% 8.1% 8.1% 8.0%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：公司涤纶长丝产业链规模、成本优势突出，行业供需改善，盈利修复显著，

我们上调公司 2026-2028 年归母净利润预测至 26.24/28.14/28.95 亿元（原值为

13.29/13.83/15.11 亿元），对应 EPS 为 1.72/1.85/1.90 元，当前股价对应 PE 为

11.9/11.1/10.8X，维持“优于大市”评级。

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。

表2：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)

601233.SH 桐昆股份 无评级 26.00 61,854.04 0.86 2.75 3.01 30.2 9.5 8.6 1.5

000703.SZ 恒逸石化 优于大市 19.20 73,373.99 0.08 2.73 2.78 240.0 7.0 6.9 2.5

603225.SH 新凤鸣 优于大市 20.42 34,254.42 0.69 1.72 1.85 29.6 11.9 11.1 1.6

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 8 月 27日。
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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 10173 8542 8942 12091 15893 营业收入 67091 71557 82719 85325 87714

应收款项 1140 1163 1414 1432 1466 营业成本 63314 67758 76061 78439 80715

存货净额 4452 5870 5869 6115 6502 营业税金及附加 189 227 244 254 266

其他流动资产 989 1381 1395 1448 1554 销售费用 106 118 134 138 143

流动资产合计 16764 16956 17624 21091 25418 管理费用 711 784 916 931 957

固定资产 31667 35622 35574 33448 31179 研发费用 1209 1350 1555 1584 1644

无形资产及其他 1816 2195 2086 1976 1866 财务费用 623 394 691 611 510

投资性房地产 2372 1469 1469 1469 1469 投资收益 63 22 39 41 34

长期股权投资 426 533 601 677 760

资产减值及公允价值变

动 (116) (208) (122) (149) (160)

资产总计 53046 56774 57354 58660 60692 其他收入 (891) (1056) (1555) (1584) (1644)

短期借款及交易性金融

负债 16227 19508 18381 17123 17422 营业利润 1204 1034 3036 3261 3355

应付款项 5943 5736 6478 6887 6929 营业外净收支 53 56 56 55 55

其他流动负债 2953 3633 3055 3669 3781 利润总额 1257 1089 3092 3316 3410

流动负债合计 25123 28877 27913 27679 28132 所得税费用 157 70 464 497 512

长期借款及应付债券 9329 8532 8532 8532 8532 少数股东损益 (0) 1 4 4 4

其他长期负债 1319 1347 1576 1708 1838 归属于母公司净利润 1100 1018 2624 2814 2895

长期负债合计 10648 9880 10109 10241 10371 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 35771 38757 38022 37919 38502 净利润 1100 1018 2624 2814 2895

少数股东权益 19 49 51 53 55 资产减值准备 27 69 2 (10) (11)

股东权益 17257 17969 19281 20688 22135 折旧摊销 2978 3479 3738 3949 4083

负债和股东权益总计 53046 56774 57354 58660 60692 公允价值变动损失 116 208 122 149 160

财务费用 623 394 691 611 510

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2697 (359) 131 828 (254)

每股收益 0.72 0.67 1.72 1.85 1.90 其它 (27) (69) (0) 12 14

每股红利 0.77 0.60 0.86 0.92 0.95 经营活动现金流 6891 4347 6618 7741 6885

每股净资产 11.32 11.79 12.65 13.57 14.52 资本开支 0 (7198) (3705) (1852) (1852)

ROIC 2.20% 2.18% 6% 7% 7% 其它投资现金流 (7) 10 (4) (0) 2

ROE 6.38% 5.67% 14% 14% 13% 投资活动现金流 (59) (7294) (3778) (1928) (1934)

毛利率 6% 5% 8% 8% 8% 权益性融资 (71) 28 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 5% 5% 5% 负债净变化 (1144) (884) 0 0 0

EBITDA Margin 7% 7% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (1178) (917) (1312) (1407) (1447)

收入增长 9% 7% 16% 3% 3% 其它融资现金流 (58) 4889 (1128) (1257) 299

净利润增长率 1% -7% 158% 7% 3% 融资活动现金流 (4771) 1316 (2440) (2664) (1149)

资产负债率 67% 68% 66% 65% 64% 现金净变动 2062 (1632) 400 3149 3803

股息率 3.8% 2.9% 4.2% 4.5% 4.6% 货币资金的期初余额 8111 10173 8542 8942 12091

P/E 28.3 30.6 11.9 11.1 10.8 货币资金的期末余额 10173 8542 8942 12091 15893

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (2843) 3403 6306 5368

EV/EBITDA 14.7 14.6 9.2 8.7 8.6 权益自由现金流 0 1162 1688 4530 5234

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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