
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
桐昆股份（601233.SH）2023 年一季报点评     

成本持续承压，盈利环比有所改善 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件： 2023 年 4 月 28 日，公司发布了 2023 年一季度报告。公司 2023

年一季度实现营业收入 159.13 亿元，同比增长 22.47%；归母净利润-4.90 亿

元，同比下降 132.61%；扣非归母净利润-5.21 亿元，同比下降 135.08%。 

➢ 23Q1 盈利能力同比下降，环比增强。2023 年第一季度，公司毛利为 7.62

亿元，毛利率为 4.79%，同比 2022 年同期毛利率下滑 4.94pct，环比 2022 年

四季度毛利率增长 9.68pct。 

➢ 2023Q１价差同比收窄。2023 年第一季度，产量方面：公司 POY/FDY/DTY

产量分别为 143.06/28.17/21.60 万吨，同比变化-7.55%/+13.45%/+7.46%。

销量方面，公司 POY/FDY/DTY 销量分别为 140.81/30.33/20.82 万吨，同比变

化+10.90%/+48.02%/+21.97%。价格方面：POY/FDY/DTY 销售均价分别为

6658.80/7444.15/8248.74 元/吨，同比变化-4.04%/-1.89%/-7.43%。主业产

品销量增长驱动主业收入实现正增长。但从原料端来看，2023 年一季度，公司

主要的采购产品 PX/PTA/MEG 采购均价分别为 7175.73/5216.60/3659.34 元/

吨，同比变化+4.16%/+4.51%/-19.87%，根据公告数据计算，公司 2023 年一

季度 POY/FDY/DTY 的价差分别为 1713.70/928.35/2518.29 元/吨，同比变化

-1.65%/-15.16%/-17.85%，价差同比收窄明显。 

➢ 多项目将迎来投产，产业规模持续扩张。桐昆（洋口港）聚酯一体化年产 500

万吨 PTA、240 万吨聚酯纺丝项目的 6#聚酯车间安装基本完成，7#、8#聚酯车

间土建及安装正在进行，预计 2023 年底全部投产；桐昆（沭阳）年产 240 万吨

长丝（短纤）、500 台加弹机、1 万台织机、配套染整及公共热能中心项目的 CP2

聚酯装置预计 Q2 投产，CP3 聚酯装置预计 Q3 投产；恒超二期年产 60 万吨轻

量舒感功能性差别化纤维项目已试生产，预计 2023 年年底全部开完；阿拉尔桐

昆智能纺织产业园项目一期 30 万吨聚酯装置已于 2023 年一季度试生产。 

➢ 投资建议：随着需求回暖，涤丝价差有望修复，我们预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 23.33/42.79/65.46 亿元，EPS 分别为 0.97/1.77/2.71 元/

股，对应 2023 年 4 月 28 日的 PE 分别为 13 倍、7 倍、5 倍，维持“谨慎推荐”

评级。 

➢ 风险提示：原料价格大幅上涨的风险，行业扩张较快导致产能过剩的风险，

项目投产不及预期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 61,993 67,183 85,921 98,439 

增长率（%） 4.8 8.4 27.9 14.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 130 2,333 4,279 6,546 

增长率（%） -98.3 1691.4 83.4 53.0 

每股收益（元） 0.05 0.97 1.77 2.71 

PE 239 13 7 5 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 61,993  67,183  85,921  98,439   成长能力（%）     

营业成本 59,988  62,816  79,222  90,420   营业收入增长率 4.79  8.37  27.89  14.57  

营业税金及附加 152  101  137  167   EBIT 增长率 -130.36  215.22  108.54  25.99  

销售费用 101  101  137  167   净利润增长率 -98.26  1691.44  83.45  52.97  

管理费用 1,193  1,209  1,547  1,772   盈利能力（%）     

研发费用 1,655  1,680  2,148  2,461   毛利率 3.23  6.50  7.80  8.15  

EBIT -1,181  1,361  2,838  3,576   净利润率 0.21  3.47  4.98  6.65  

财务费用 427  910  1,057  1,201   总资产收益率 ROA 0.14  2.45  4.03  5.48  

资产减值损失 -140  0  0  0   净资产收益率 ROE 0.38  6.30  10.42  13.88  

投资收益 1,232  2,070  2,847  4,697   偿债能力         

营业利润 -363  2,522  4,628  7,073   流动比率 0.57  0.57  0.61  0.64  

营业外收支 37  7  9  2   速动比率 0.35  0.41  0.42  0.44  

利润总额 -325  2,529  4,637  7,075   现金比率 0.30  0.37  0.39  0.41  

所得税 -462  173  333  500   资产负债率（%） 61.16  60.81  61.00  60.19  

净利润 136  2,356  4,304  6,575   经营效率     

归属于母公司净利润 130  2,333  4,279  6,546   应收账款周转天数 4.68  1.70  1.67  1.67  

EBITDA 1,542  4,216  6,021  7,093   存货周转天数 44.94  26.45  26.48  26.74  

      总资产周转率 0.78  0.72  0.85  0.87  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11,670  14,086  15,675  18,176   每股收益 0.05  0.97  1.77  2.71  

应收账款及票据 795  303  381  436   每股净资产 14.39  15.35  17.03  19.56  

预付款项 380  632  785  917   每股经营现金流 0.44  1.63  3.18  3.28  

存货 7,386  4,552  5,748  6,624   每股股利 0.00  0.10  0.19  0.29  

其他流动资产 2,232  2,056  2,208  2,304   估值分析         

流动资产合计 22,462  21,629  24,797  28,457   PE 239  13  7  5  

长期股权投资 18,502  20,572  23,419  28,116   PB 0.9  0.8  0.8  0.7  

固定资产 23,399  30,386  37,179  43,965   EV/EBITDA 37.37  14.62  10.57  9.32  

无形资产 2,294  2,494  2,694  2,894   股息收益率（%） 0.00  0.79  1.45  2.21  

非流动资产合计 67,678  73,680  81,399  90,961        

资产合计 90,140  95,309  106,196  119,418        

短期借款 19,507  21,873  24,873  26,873   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 12,499  8,851  11,255  12,801   净利润 136  2,356  4,304  6,575  

其他流动负债 7,072  7,148  4,572  5,123   折旧和摊销 2,723  2,855  3,183  3,517  

流动负债合计 39,077  37,871  40,699  44,797   营运资金变动 -860  -383  1,633  925  

长期借款 15,315  18,315  21,315  23,315   经营活动现金流 1,073  3,922  7,671  7,907  

其他长期负债 741  1,770  2,770  3,770   资本开支 -15,019  -7,903  -8,036  -8,369  

非流动负债合计 16,056  20,085  24,085  27,085   投资 -13  0  0  0  

负债合计 55,134  57,957  64,785  71,882   投资活动现金流 -16,292  -6,733  -8,036  -8,369  

股本 2,411  2,411  2,411  2,411   股权募资 141  0  0  0  

少数股东权益 308  332  356  385   债务募资 16,757  6,416  3,605  5,000  

股东权益合计 35,006  37,353  41,411  47,536   筹资活动现金流 12,825  5,227  1,954  2,963  

负债和股东权益合计 90,140  95,309  106,196  119,418   现金净流量 -2,390  2,416  1,590  2,501  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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