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相对沪深 300 表现 2022/11/01 

表现 1M 3M 12M 

桐昆股份 -8.0% -14.9% -39.4% 

沪深 300 -4.5% -13.2% -25.7% 
 
 

市场数据 2022/11/01 
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近一月换手（%） 0.51 
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事件: 

10 月 28 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度，公司实现营

业收入 471.89 亿元，同比-6.27%；实现归母净利润 19.35 亿元，同比-

68.59%；加权平均净资产收益率为 5.32%，同比减少 12.46 个百分点。

销售毛利率 5.79%，同比下降 5.33 个百分点；销售净利率 4.13%，同比

下降 8.14 个百分点。其中，2022 年 Q3 实现营收 173.37 亿元，同比-

14.01%，环比+2.84%；实现归母净利润-3.66 亿元，同比-118.06%，环

比-145.86%；平均净资产收益率为-0.99%，同比下降 7.17 个百分点。销

售毛利率 1.94%，同比下降 6.73 个百分点，环比减少 4.77 个百分点；销

售净利率-2.09%，同比减少 12.18 个百分点，环比减少 6.84 个百分点。 

投资要点: 

◼ 长丝下游需求疲软，Q3 业绩环比下滑     

2022 年前三季度，业绩出现同比下滑，主要由于产品价格上涨幅度

有限，而原料价格同比增长较多。分产品来看，前三季度 POY 实现

营收 305.09 亿，同比增长 13.69%，销量 425.24 万吨，同比+3.49%，

单价为 7174.56 元/吨，同比+9.85%；FDY 营收 60.03 亿，同比

+16.81%，销量 76.72 万吨，同比+5.07%，单价为 7823.91 元/吨，

同比+11.17%；DTY 实现营收 48.54 亿，同比持平，销量 55.29 万

吨，同比-2.86%，单价为 8778.88 元/吨，同比+2.94%。而成本端，

公司原材料大幅上涨，2022 年前三季度，PX 均价达 7700.00 元/吨，

同比+39.62%；PTA 均价达 5484.64 元/吨，同比+33.52%。 

其中，2022Q3 单季度公司同比、环比均出现下滑。主要由于 Q3 长

丝下游需求持续疲软，长丝价格回落，分产品来看，2022Q3 POY 实

现营收 109.70 亿，同比+12.23%，环比+2.26%，销量 154.10 万吨，

同比+8.23%，环比+6.89%，单价为 7118.95 元/吨，同比+3.69%，

环比-4.33%；FDY 实现营收 23.33 亿，同比+26.48%，环比+10.31%，

销量 29.95 万吨，同比+19.66%，环比+13.96%，单价为 7789.41 元

/吨，同比+5.79%，环比-3.21%；DTY 实现营收 17.61 亿，同比-

0.12%，环比+11.98%，销量20.80万吨，同比+4.68%，环比+19.40%，

单价为 8464.49 元/吨，同比-4.59%，环比-6.22%。而公司 Q3 使用

的原材料部分是 Q2 采购的高价原料，实际价差收窄，盈利承压。 
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随着原油价格高位回落，涤纶长丝价差环比有所改善。据 Wind，截

至 10 月 30 日，POY 四季度价差达 1324 元/吨，和 Q3 平均价差相

比+8%；FDY 四季度价差达 1877 元/吨，环比+10%；DTY 价差 2632

元/吨，环比+2%。 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额-44.68 亿元，

去年同期为 27.94 亿元，主要由于前三季度销售商品、提供劳务收到

的现金减少所致。2022Q3，公司经营活动现金流入净额为-0.24 亿

元，同比减少 104.87%。期间费用方面，2022Q3 公司销售/管理/财

务费用率分别为 0.14%/4.66%/0.72%，同比分别+0.04/+1.05/+0.30 

个 pct，环比分别+0.003/+0.27/-0.17 个 pct。 

表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

图 1：POY 价格价差 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

◼ 浙石化贡献投资收益，未来三大项目合计投资达 1178 亿元     

公司参股并持有浙石化 20%的股权，2022 年上半年，浙石化一期工

程实现稳定满负荷运行，二期工程也于 2022 年 1 月全面投产，项目

总体产量稳步攀升。受产品价差收窄影响，2022 前三季度，浙石化
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为桐昆股份带来 17.81 亿元的投资收益，同比-50%，Q3 化工品价格

下滑，且高油价库存，浙石化盈利大幅收窄，为公司带来投资收益

0.73 亿元，同比-94%，环比-89%。随着炼化产品价差逐步修复，浙

石化二期持续转固，投资收益有望得到提升。同时，未来浙石化将作

为实施主体建设 140 万吨乙烯及下游化工装置、高端新材料、及高

性能树脂项目，三个项目累计投资额达 1178 亿元，累计将为浙石化

带来净利润 164 亿元。 

◼ “PTA-涤纶长丝” 持续扩能，规模化优势显著     

公司是国内 PTA-涤纶长丝龙头企业，截至 2022 上半年，公司拥有

PTA 产能 420 万吨/年，聚酯聚合产能 900 万吨/年，涤纶长丝产能

950 万吨/年，位列行业第一。未来，公司将持续进行扩张，2022 年

下半年、2023 年上半年，公司南通生产基地计划完成两套 250 万吨

PTA 投产。同时，下半年嘉通项目（洋口港聚酯一体化项目）还将有

2 套 30 万吨聚酯装置开车；恒阳聚纺一体化织造车间当前已经全面

安装完毕，加弹机在 7 月中旬开车，预计年底前聚酯和纺丝会一起

开车；恒超二期聚纺一体化 60 万吨项目计划在 10 月底完成投产；

宇欣聚纺一体化预计在三季度完成开车。随着新项目的陆续建成达

产，公司 PTA 及涤纶长丝规模优势持续增强。 

◼ 盈利预测和投资评级    基于前三季度长丝行业下游需求疲软，行

业盈利空间压缩，下游需求静待复苏，长期产品价差仍需修复，我们

下调公司业绩，预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润分别为

24.87、44.41、68.19 亿元，对应 PE 为 12、7、4 倍，截止至 10 月

30 日，长丝价差环比改善，公司作为长丝龙头，或将长期受益于行

业格局优化，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献

业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、原

油价格大幅震荡。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 59131 68806 97302 104817 

增长率(%) 29 16 41 8 

归母净利润（百万元） 7332 2487 4441 6819 

增长率(%) 158 -66 79 54 

摊薄每股收益（元） 3.04 1.03 1.84 2.83 

ROE(%) 20 7 11 14 

P/E 6.68 12.04 6.74 4.39 

P/B 1.43 0.81 0.72 0.62 

P/S 0.86 0.44 0.31 0.29 

EV/EBITDA 9.69 14.27 10.24 8.13 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：桐昆股份盈利预测表 

证券代码： 601233 
 

股价： 12.42  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/11/01 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 20% 7% 11% 14%  EPS 3.17 1.03 1.84 2.83 

毛利率 11% 6% 7% 8%  BVPS 14.86 15.33 17.17 20.00 

期间费率 2% 2% 2% 2%  估值     

销售净利率 12% 4% 5% 7%  P/E 6.68 12.04 6.74 4.39 

成长能力      P/B 1.43 0.81 0.72 0.62 

收入增长率 29% 16% 41% 8%  P/S 0.86 0.44 0.31 0.29 

利润增长率 158% -66% 79% 54%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.85 0.96 1.08 1.17  营业收入 59131 68806 97302 104817 

应收账款周转率 162.53 725.13 135.83 866.91  营业成本 52615 64554 90973 96290 

存货周转率 11.07 32.41 9.68 35.43  营业税金及附加 147 159 221 247 

偿债能力      销售费用 80 145 168 181 

资产负债率 48% 48% 54% 46%  管理费用 995 1031 1522 1658 

流动比 0.70 0.38 0.47 0.28  财务费用 327 442 602 678 

速动比 0.45 0.26 0.20 0.15  其他费用/（-收入） 1460 1720 2433 2609 

      营业利润 7995 2936 5242 8048 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -18 0 0 0 

现金及现金等价物 11332 6476 6655 4254  利润总额 7977 2936 5242 8048 

应收款项 364 95 716 121  所得税费用 625 440 786 1207 

存货净额 5341 2123 10055 2959  净利润 7352 2495 4455 6840 

其他流动资产 1704 1755 2257 2352  少数股东损益 20 9 14 21 

流动资产合计 18741 10448 19683 9686  归属于母公司净利润 7332 2487 4441 6819 

固定资产 18665 19844 20214 20293       

在建工程 9088 11460 14708 18842  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 6071 6759 7165 7669  经营活动现金流 2794 5032 7014 3147 

长期股权投资 17129 22839 28175 33348  净利润 7332 2487 4441 6819 

资产总计 69695 71351 89946 89839  少数股东权益 20 9 14 21 

短期借款 12776 14776 16952 20057  折旧摊销 2393 1964 2615 2667 

应付款项 8566 7031 18022 7778  公允价值变动 20 0 0 0 

预收帐款 1 115 56 79  营运资金变动 -3249 1966 2907 -2456 

其他流动负债 5479 5431 6463 6630  投资活动现金流 -10521 -9850 -8280 -7842 

流动负债合计 26822 27352 41492 34544  资本支出 -10046 -6182 -6625 -7374 

长期借款及应付债券 6376 6376 6376 6376  长期投资 -36 -5732 -5352 -5185 

其他长期负债 492 492 492 492  其他 -440 2064 3697 4717 

长期负债合计 6868 6868 6868 6868  筹资活动现金流 10541 -38 1445 2294 

负债合计 33690 34220 48360 41412  债务融资 10916 2000 2176 3105 

股本 2411 2376 2376 2376  权益融资 2032 -584 0 0 

股东权益 36005 37131 41587 48427  其它 -2407 -1454 -732 -811 

负债和股东权益总计 69695 71351 89946 89839  现金净增加额 2812 -4857 179 -2400 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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