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二季度经营回暖，未来业绩有望延续复苏 
 

——桐昆股份(601233)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 买入(维持) 

 

市场数据(2023-07-26) 

收盘价(元) 15.10 

一年内最高/最低(元) 17.05/12.06 

沪深 300 指数 3,907.01 

市净率(倍) 1.04 

流通市值(亿元) 345.42 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 14.18 

每股经营现金流(元) -0.95 

毛利率(%) 4.79 

净资产收益率_摊薄(%) -1.43 

资产负债率(%) 62.41 

总股本/流通股(万股) 241,111.95/228,753.1

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《桐昆股份(601233)公司点评报告：需求下滑

与成本上行压制盈利，未来有望复苏》 

2023-01-31 

《桐昆股份(601233)中报点评：成本上行与需

求承压导致盈利下滑，龙头扩张强化竞争优

势》 2022-08-31 

《桐昆股份(601233)年报点评：涤纶长丝景气

复苏与浙石化收益推动业绩增长》 

2022-05-06 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

发布日期：2023 年 07 月 27 日 

投资要点：公司公布 2023 年上半年业绩预减公告，预计 2023

年上半年实现归属于上市公司股东的净利润为 0.9亿元-1.3亿

元，同比减少 21.72 亿元至 22.12 亿元，降幅 94.35%至 

96.09%。扣除非经常性损益后，预计 2023 年上半年实现归属

于上市公司股东的净利润为 200 万元-4200 万元，同比减少

22.16 亿元至 22.56 亿元，降幅 98.14%-99.91%。 

⚫ 长丝主业景气提升，公司业绩二季度环比改善。2023 年以来，随

着宏观经济的复苏，涤纶长丝行业景气度有所回暖，价格、盈利均

有所上行。根据卓创资讯数据，2023 年 1 季度和 2 季度，我国涤

纶长丝 FDY 均价分别为 8112 元/吨和 8148 元/吨，环比分别上涨

2.24%和 0.44%；涤纶 DTY 均价 8753 元/吨和 8887 元/吨，环比

分别上涨 2.43%和 1.53%；涤纶 POY 均价 7364 元/吨和 7779 元/

吨，环比下跌 4.85%和上涨 5.63%。受涤纶长丝主业景气回暖推

动，公司单季度盈利环比逐步改善。根据公司业绩预告测算，二季

度公司实现净利润 5.8-6.2 亿元，环比大幅扭亏。 

⚫ 下游需求复苏，公司盈利有望持续改善。2023 年以来，受下游需

求复苏的拉动，涤纶长丝行业开工率持续提升，行业库存逐步走低。

根据卓创资讯数据，截至 7 月 20 日，我国涤纶长丝行业整体开工

率 88%，处于近年来高位。行业库存天数 18.4 天，较年初的 21.4

天显著下降。下游需求方面，今年以来我国纺织服装销售额呈现较

为明显的复苏态势。1-6 月服装鞋帽等纺织品零售总额 6834 亿元，

同比增长 8.79%，其中服装零售总额 5016.7亿元，同比增长 12.4%。

目前涤纶长丝行业竞争格局总体较好，行业集中度不断提升。随着

下游需求的复苏，行业景气有望进一步回升，推动公司盈利的持续

改善。 

⚫ 长丝龙头底部扩产，进一步巩固竞争优势。截至 2022 年底。公司

拥有 910 万吨聚酯聚合产能，960 万吨涤纶长丝产能，规模位列

全球第一。公司在行业景气底部保持扩张态势，竞争优势进一步稳

固。未来公司仍有部分产能陆续投放，其中嘉通一期剩余四套预计

年内投产，此外公司两套 250 万吨 PTA 装置分布于 2022 下半年和

2023 上半年投产，届时公司 PTA 产能将达 1000 万吨，实现 PTA

的完全自给。随着公司规模的继续扩张，公司在涤纶长丝领域的市

占率有望继续提升，竞争优势进一步巩固。 

⚫ 布局印尼炼化项目，产业链布局进一步完善。6 月 27 日，公司公

告启动泰昆石化（印尼）有限公司印尼北加炼化一体化项目。桐昆

股份和新凤鸣共同成立的华灿国际（桐昆香港股权占比 51%）与海
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青翃在印尼共同成立泰昆石化（华灿国际股权占比 90%）。该项目

包括炼油及芳烃工艺装置、乙烯及下游装置和相关配套设施。项目

规模为 1600 万吨/年炼油，对二甲苯（PX）产能 520 万吨/年，乙

烯 80 万吨/年。项目总投资 86.24 亿美元，项目建成后预计年均税

后利润 13.28 亿美元，税后财务内部收益率 16.68%。随着印尼石

化项目的投产，公司涤纶产业链上游有望彻底打通，为公司后续成

长带来动力。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2023、2024 年 EPS 为 0.65 元和

1.68 元，以 7 月 26 日收盘价 15.10 元计算，PE 分别为 23.21 倍

和 9.00 倍。考虑到公司的发展前景，维持公司“买入”的投资评级。 

风险提示：油价大幅波动，产品价格下跌，新项目进展低于预期  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59,157 61,993 71,206 81,793 93,958 

   增长比率（%） 29.07 4.79 14.86 14.87 14.87 

净利润（百万元） 7,464 130 1,569 4,044 4,745 

   增长比率（%） 163.10 -98.26 1104.74 157.81 17.33 

每股收益(元) 3.10 0.05 0.65 1.68 1.97 

市盈率(倍) 4.88 279.61 23.21 9.00 7.67 

资料来源：中原证券，聚源数据 
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图 1：公司历年业绩增长  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,746 22,462 20,443 23,201 24,511  营业收入 59,157 61,993 71,206 81,793 93,958 

  现金 11,332 11,670 11,197 11,828 13,282  营业成本 52,656 59,988 66,952 76,903 88,339 

  应收票据及应收账款 364 795 511 743 562  营业税金及附加 147 152 178 204 235 

  其他应收款 54 48 60 60 60  营业费用 80 101 100 115 132 

  预付账款 578 380 549 654 679  管理费用 995 1,193 1,189 1,366 1,569 

  存货 5,356 7,386 6,005 7,667 7,547  研发费用 1,460 1,655 1,759 2,020 2,302 

  其他流动资产 1,063 2,184 2,121 2,249 2,381  财务费用 327 427 657 753 783 

非流动资产 51,080 67,678 73,089 78,027 82,498  资产减值损失 -17 -140 -119 -125 -134 

  长期投资 17,275 18,502 18,502 18,502 18,502  其他收益 103 88 0 0 0 

  固定资产 18,661 23,399 35,551 43,860 50,016  公允价值变动收益 -20 30 0 0 0 

  无形资产 1,990 2,294 2,294 2,294 2,294  投资净收益 4,584 1,232 1,424 4,090 4,698 

  其他非流动资产 13,155 23,483 16,742 13,371 11,686  资产处置收益 -1 -16 7 0 0 

资产总计 69,826 90,140 93,532 101,228 107,010  营业利润 8,126 -363 1,684 4,396 5,164 

流动负债 26,821 39,077 40,912 44,554 45,579  营业外收入 40 45 40 40 40 

  短期借款 12,776 19,507 23,507 24,507 25,507  营业外支出 58 8 5 5 5 

  应付票据及应付账款 8,566 12,499 10,190 12,453 12,085  利润总额 8,108 -325 1,719 4,431 5,199 

  其他流动负债 5,480 7,072 7,215 7,594 7,987  所得税 623 -462 146 377 442 

非流动负债 6,868 16,056 16,056 16,056 16,056  净利润 7,485 136 1,573 4,054 4,757 

  长期借款 6,376 15,315 15,315 15,315 15,315  少数股东损益 20 6 4 10 12 

  其他非流动负债 492 741 741 741 741  归属母公司净利润 7,464 130 1,569 4,044 4,745 

负债合计 33,689 55,134 56,969 60,611 61,635  EBITDA 6,283 1,542 4,498 5,121 5,777 

 少数股东权益 169 308 312 322 334  EPS（元） 3.23 0.05 0.65 1.68 1.97 

  股本 2,411 2,411 2,410 2,410 2,410        

  资本公积 13,732 13,732 13,717 13,717 13,717  主要财务比率      

  留存收益 19,813 19,159 20,727 24,771 29,516  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 35,969 34,698 36,251 40,295 45,040  成长能力      

负债和股东权益 69,826 90,140 93,532 101,228 107,010  营业收入（%） 29.07 4.79 14.86 14.87 14.87 

       营业利润（%） 174.53 -104.46 564.45 161.09 17.46 

       归属母公司净利润（%） 163.10 -98.26 1104.74 157.81 17.33 

       获利能力      

       毛利率（%） 10.99 3.23 5.97 5.98 5.98 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.62 0.21 2.20 4.94 5.05 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 20.75 0.38 4.33 10.04 10.53 

经营活动现金流 2,794 1,073 3,862 5,383 5,634  ROIC（%） 6.25 0.68 1.20 1.29 1.41 

  净利润 7,485 136 1,573 4,054 4,757  偿债能力      

  折旧摊销 2,393 2,723 3,470 3,937 4,395  资产负债率（%） 48.25 61.16 60.91 59.88 57.60 

  财务费用 562 693 785 876 913  净负债比率（%） 93.23 157.50 155.81 149.22 135.84 

  投资损失 -4,584 -1,232 -1,424 -4,090 -4,698  流动比率 0.70 0.57 0.50 0.52 0.54 

 营运资金变动 -3,236 -860 -619 515 168  速动比率 0.45 0.35 0.31 0.31 0.33 

  其他经营现金流 175 -388 77 90 99  营运能力      

投资活动现金流 -10,521 -16,292 -7,534 -4,875 -4,267  总资产周转率 1.01 0.78 0.78 0.84 0.90 

  资本支出 -10,046 -15,019 -8,958 -8,965 -8,965  应收账款周转率 223.32 107.03 109.09 130.51 144.00 

  长期投资 -36 -13 0 0 0  应付账款周转率 14.64 8.86 9.00 11.25 12.00 

  其他投资现金流 -440 -1,260 1,424 4,090 4,698  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10,541 12,825 3,199 124 87  每股收益（最新摊薄） 3.10 0.05 0.65 1.68 1.97 

  短期借款 5,139 6,731 4,000 1,000 1,000  每股经营现金流（最新摊薄） 1.16 0.44 1.60 2.23 2.34 

  长期借款 2,768 8,939 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 14.92 14.39 15.03 16.71 18.68 

  普通股增加 214 0 -1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 3,004 1 -15 0 0  P/E 4.88 279.61 23.21 9.00 7.67 

  其他筹资现金流 -583 -2,846 -785 -876 -913  P/B 1.01 1.05 1.00 0.90 0.81 

现金净增加额 2,812 -2,390 -473 631 1,454  EV/EBITDA 9.71 39.79 14.98 13.23 11.65 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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