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市场价格（ 人民币）： 12.53 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 24.11 

已上市流通 A股(亿股) 22.88 

总市值(亿元) 302.11 

年内股价最高最低(元) 22.77/12.41 

沪深 300 指数 3541 

上证指数 2916 
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聚酯需求走弱，高成长逻辑不变！ 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 45,833 59,131 62,401 84,443 106,867 

营业收入增长率 -9.39% 29.01% 5.53% 35.32% 26.56% 

归母净利润(百万元) 2,847 7,332 2,818 4,502 8,020 

归母净利润增长率 -1.31% 157.58% -61.57% 59.77% 78.16% 

摊薄每股收益(元)  1.296 3.041 1.169 1.867 3.326 

每股经营性现金流净额 1.52 1.16 0.33 4.00 4.02 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.09% 20.46% 7.35% 10.65% 16.26% 
P/E 15.89 6.96 10.72 6.71 3.77 
P/B 1.76 1.43 0.79 0.71 0.61 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 桐昆股份 10 月 28 日披露三季报数据，公司前三季度实现营业收入 472 亿

元，同比减少 6.3%，实现扣非净利润 18.8 亿元，同比减少 69.6%；2022

年单三季度公司实现营收 173.4 亿元，同比减少 14.0%，实现扣非归母净利

润-3.8 亿元，同比减少 118.7%。 

经营分析 

 原油单边下跌，库存损失拖累业绩：桐昆股份自有 PTA-聚酯产业链产品价

格变化与原油价格变化直接联动，与此同时，原油也是公司重要参股公司浙

石化重要原料，原油价格的波动对公司投资收益也具有显著影响。三季度布

伦特原油从 117 美元/桶下滑至 91 美元/桶，下跌幅度达 23%，从而促使较

高库存损益且公司投资收益单三季度为 0.73 亿元，折合浙石化单三季度利

润约 3.65 亿元，同比减少 94.3%。原油单边下跌促使库存损失拖累业绩。 

 终端需求不旺导致持续累库：受夏季高温及限电等因素影响，下游织机负荷

率持续维持较低水平，终端需求持续疲软，从而造成涤纶长丝主要品种行业

平均库存天数相较于年初及去年同期水平持续维持高位，三季度涤纶长丝

POY 行业平均库存天数基本维持在 30 天。终端需求不旺导致产品持续累库

叠加原油持续单边下跌带动库存跌价，桐昆股份三季度业绩持续承压。 

 浙石化及自建项目持续推进，未来成长确定性较强：公司参股浙石化持续推

进 140 万吨/年乙烯及下游化工装臵项目、高性能树脂项目、高端新材料项

目等大体量下游炼化深加工项目，高端炼化产能扩大有望增加公司投资收益

增长，或弱化业绩周期性并增加成长确定性。同时，积极布局聚酯产业链上

游 PTA/MEG 及下游差异化长丝及聚纺一体化项目，业绩成长确定性较强。 

投资建议 
 浙石化项目后续释放业绩支撑，成本上涨叠加终端需求不景气，公司业绩承

压，我们下调了 2022-2024 年盈利预测，下调幅度为 49%/44%/21%，预计

公司 22-24 年净利为 28/45/80 亿元，对应 EPS1.17/1.87/3.33 元，对应 PE

为 10.7X/6.7X/3.8X，维持”买入”评级。 

风险提示 

 1.油价单向大幅波动风险；2.终端需求持续恶化；3.地缘政治风险；4.项目

建设进度不及预期；5.美元汇率大幅波动风险；6.其他不可抗力影响； 
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2022 年 10 月 29 日  

石油化工组 
 

桐昆股份 (601233.SH)   买入（维持评级） 公司点评 
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1、持续累库及库存跌价，业绩持续承压 

桐昆股份 10 月 28 日披露三季报数据，公司前三季度实现营业收入 472 亿元，
同比减少 6.3%，实现扣非净利润 18.8 亿元，同比减少 69.6%；2022 年单三季
度公司实现营收 173.4 亿元，同比减少 14.0%，实现扣非归母净利润-3.8 亿元，
同比减少 118.7%。 

桐昆股份自有 PTA-聚酯产业链产品价格变化与原油价格变化直接联动，与此同
时，原油也是公司重要参股公司浙石化重要原料，原油价格的波动对公司投资
收益也具有显著影响。三季度布伦特原油从 117 美元/桶下滑至 91 美元/桶，下
跌幅度达 23%，从而促使较高库存损益且公司投资收益单三季度为 0.73 亿元，
折合浙石化单三季度利润约 3.65 亿元，同比减少 94.3%。原油单边下跌促使库
存损失拖累业绩。 

图表 1：布伦特原油价格（美元/桶） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

受夏季高温及限电等因素影响，下游织机负荷率持续维持较低水平，终端需求
持续疲软，从而造成涤纶长丝主要品种行业平均库存天数相较于年初及去年同
期水平持续维持高位，三季度涤纶长丝 POY 行业平均库存天数基本维持在 30
天。终端需求不旺导致产品持续累库叠加原油持续单边下跌带动库存跌价，桐
昆股份三季度业绩持续承压。 
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图表 2：江浙区域涤纶长丝织机负荷率 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：涤纶长丝 POY行业库存天数 

 
来源：CCFEI，国金证券研究所 

 

2、浙石化及自建项目持续推进，未来成长确定性较强 

桐昆（洋口港）聚酯一体化项目新建 500 万吨 PTA 与 240 万吨聚酯纺丝
产能均预计于 22Q4-23Q2 陆续全面达产。此外，公司公告启动中昆新材料
120 万吨天然气制聚酯级乙二醇项目建设，预计建设期三年，采用天然气作为
生产乙二醇的原料对于我国能源的合理利用、减少对石油的依赖，并符合国家
产业政策鼓励要求。项目达产后可部分缓解目前公司乙二醇原料全部外采的现
状，实现降本增效。公司深耕涤纶长丝主业，积极延链、补链、强链，降本增
效提升全产业链盈利能力。 
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安徽佑顺年产 120 万吨轻量舒感功能性差别化 POY/FDY 纤维项目，项目
总投资 57.65 亿元，利用目前园区已有土地新建聚酯车间，采用国际领先的聚
合技术及聚酯熔体直纺技术，积极布局高性能纤维和阻燃纤维、原液着色纤维
等差异化特种产品，拓宽纺织产品矩阵，提升产品下游应用空间。 

公司参股浙石化持续推进 140 万吨/年乙烯及下游化工装臵项目、高性能
树脂项目、高端新材料项目等大体量下游炼化深加工项目，项目配套新增 70
万吨/年 EVA、35 万吨/年α-烯烃、40 万吨/年 POE及 160 万吨/年 ABS等新重
点新材料产能，提升产品附加值，高端炼化产能进一步扩大。终端产品平均售
价涨幅或高于成本涨幅，公司投资收益增长，有望业绩周期性弱化及成长确定
性。 

 

3、风险提示 

1）油价单向大幅波动风险:炼化产业链产品价格与原油价格存在较强的关
联性， 油价单向大幅波动将很大概率影响企业盈利水平； 

2）疫情反复扰乱终端产品销售及运输：疫情反复及外溢或扰乱终端产品销
售及运输； 

3）终端需求持续恶化: 公司一体化的化学品多数为中间产品，受制于产业
链的供求关系的超预期变动。需要考虑油价的同时，下游消费，包装，汽车，
基建等宏观经济需求也会对化工品的需求造成影响； 

4）地缘政治风险:原料端包括但不限于突发事件造成的原油供应中断，或
者突发事件造成原油供应大幅度增加等，终端销售包含但不限于中美贸易战对
中国出口纺服产品加税，东南亚国家对中国长丝进行反倾销调查等； 

5）项目建设进度不及预期：公司多个项目处于建设中，如项目建设进度不
及预期，或对盈利预测产生影响； 

6）美元汇率大幅波动风险： 原油采购使用美元，而收入端结算以人民币
为主，日常经营需要买入美元，卖出人民币，完成结算，美元汇率大幅波动或
对公司业绩产生负面影响； 

7）其他不可抗力影响； 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 50,582 45,833 59,131 62,401 84,443 106,867  货币资金 8,519 6,726 11,332 12,593 15,663 17,856 

增长率  -9.4% 29.0% 5.5% 35.3% 26.6%  应收款项 562 478 846 1,188 1,231 1,411 

主营业务成本 -44,610 -42,937 -52,615 -57,061 -77,967 -98,151  存货  2,717 2,865 5,341 7,582 6,836 8,067 

%销售收入 88.2% 93.7% 89.0% 91.4% 92.3% 91.8%  其他流动资产 947 507 1,222 2,270 1,624 1,825 

毛利 5,972 2,895 6,516 5,340 6,475 8,716  流动资产 12,745 10,575 18,741 23,633 25,353 29,160 

%销售收入 11.8% 6.3% 11.0% 8.6% 7.7% 8.2%  %总资产 31.9% 22.5% 26.9% 26.2% 24.7% 27.0% 

营业税金及附加 -122 -90 -147 -156 -211 -267  长期投资 6,871 12,820 17,254 19,254 28,318 28,318 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 18,789 21,062 27,753 43,448 44,963 47,515 

销售费用 -163 -79 -80 -94 -127 -160  %总资产 47.0% 44.8% 39.8% 48.2% 43.8% 44.0% 

%销售收入 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 1,502 1,598 1,990 2,347 2,647 2,942 

管理费用 -660 -688 -995 -998 -1,351 -1,710  非流动资产 27,256 36,413 50,954 66,426 77,303 78,810 

%销售收入 1.3% 1.5% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6%  %总资产 68.1% 77.5% 73.1% 73.8% 75.3% 73.0% 

研发费用 -1,118 -1,042 -1,460 -1,560 -2,111 -2,672  资产总计 40,001 46,989 69,695 90,059 102,657 107,970 

%销售收入 2.2% 2.3% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  短期借款 9,370 7,642 14,899 27,663 32,199 25,088 

息税前利润（EBIT） 3,909 995 3,835 2,532 2,675 3,907  应付款项 6,335 6,783 9,009 9,581 11,677 14,700 

%销售收入 7.7% 2.2% 6.5% 4.1% 3.2% 3.7%  其他流动负债 1,266 1,734 2,914 1,278 1,364 1,692 

财务费用 -415 -327 -327 -841 -1,430 -1,545  流动负债 16,970 16,159 26,822 38,523 45,240 41,480 

%销售收入 0.8% 0.7% 0.6% 1.3% 1.7% 1.4%  长期贷款 891 3,608 6,376 12,376 14,376 16,376 

资产减值损失 -2 7 -33 0 0 0  其他长期负债 3,063 1,466 492 656 555 551 

公允价值变动收益 1 50 -20 0 0 0  负债  20,924 21,234 33,690 51,555 60,171 58,407 

投资收益 172 2,173 4,438 1,394 3,669 6,377  普通股股东权益 19,006 25,672 35,836 38,316 42,277 49,335 

%税前利润 4.6% 72.4% 55.6% 45.2% 74.7% 73.0%  其中：股本 1,848 2,197 2,411 2,411 2,411 2,411 

营业利润 3,757 2,969 7,995 3,084 4,915 8,739  未分配利润 9,404 11,656 18,531 21,011 24,972 32,030 

营业利润率 7.4% 6.5% 13.5% 4.9% 5.8% 8.2%  少数股东权益 71 82 169 189 209 229 

营业外收支 5 33 -18 0 0 0  负债股东权益合计 40,001 46,989 69,695 90,059 102,657 107,970 

税前利润 3,762 3,003 7,977 3,084 4,915 8,739         

利润率 7.4% 6.6% 13.5% 4.9% 5.8% 8.2%  比率分析       

所得税 -866 -147 -625 -247 -393 -699   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 23.0% 4.9% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 2,896 2,856 7,352 2,838 4,522 8,040  每股收益 1.561 1.296 3.041 1.169 1.867 3.326 

少数股东损益 12 10 20 20 20 20  每股净资产 10.285 11.685 14.863 15.891 17.534 20.461 

归属于母公司的净利润 2,884 2,847 7,332 2,818 4,502 8,020  每股经营现金净流 2.769 1.524 1.159 0.327 4.002 4.021 

净利率 5.7% 6.2% 12.4% 4.5% 5.3% 7.5%  每股股利 0.120 0.130 0.330 0.140 0.224 0.399 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.18% 11.09% 20.46% 7.35% 10.65% 16.26% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 7.21% 6.06% 10.52% 3.13% 4.39% 7.43% 

净利润 2,896 2,856 7,352 2,838 4,522 8,040  投入资本收益率 9.32% 2.47% 6.17% 2.96% 2.76% 3.95% 

少数股东损益 12 10 20 20 20 20  增长率       

非现金支出 1,807 2,061 2,426 2,878 3,846 4,462  主营业务收入增长率 21.59% -9.39% 29.01% 5.53% 35.32% 26.56% 

非经营收益 434 -1,831 -3,735 -432 -2,250 -4,543  EBIT增长率 9.25% -74.54% 285.33% -33.97% 5.67% 46.05% 

营运资金变动 -22 261 -3,249 -4,495 3,532 1,737  净利润增长率 36.04% -1.31% 157.58% -61.57% 59.77% 78.16% 

经营活动现金净流 5,116 3,347 2,794 789 9,650 9,696  总资产增长率 15.41% 17.47% 48.32% 29.22% 13.99% 5.18% 

资本开支 -2,980 -3,889 -10,046 -16,243 -5,660 -6,200  资产管理能力       

投资 -1,449 -3,720 -36 -2,200 -9,064 0  应收账款周转天数 2.0 1.7 1.6 3.0 2.1 1.6 

其他 765 3,076 -440 1,394 3,669 6,377  存货周转天数 28.1 23.7 28.5 48.5 32.0 30.0 

投资活动现金净流 -3,664 -4,533 -10,521 -17,049 -11,055 177  应付账款周转天数 24.7 25.9 24.9 25.0 25.0 25.0 

股权募资 0 1 2,032 0 0 0  固定资产周转天数 123.2 149.4 115.2 150.4 121.3 94.5 

债权募资 1,242 3,552 10,916 18,885 6,535 -5,111  偿债能力       

其他 -673 -849 -2,407 -1,357 -2,054 -2,566  净负债/股东权益 24.56% 22.14% 27.61% 71.28% 72.76% 47.63% 

筹资活动现金净流 569 2,704 10,541 17,528 4,481 -7,676  EBIT利息保障倍数 9.4 3.0 11.7 3.0 1.9 2.5 

现金净流量 2,012 1,518 2,812 1,268 3,076 2,197  资产负债率 52.31% 45.19% 48.34% 57.25% 58.61% 54.10%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 12 33 68 

增持 0 0 1 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.08 1.08 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-04-17 买入 20.50 46.80～46.80 

2 2021-04-29 买入 22.08 46.80 

3 2021-07-16 买入 26.85 46.30～46.30 

4 2021-08-17 买入 26.87 50.30～50.30 

5 2021-10-31 买入 19.94 48.00～48.00 
6 2022-01-30 买入 20.67 46.50～46.50 
7 2022-04-28 买入 14.30 N/A 

8 2022-08-23 买入 15.58 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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