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需求下滑与成本上行压制盈利，未来有望
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(2023-01-30) 

收盘价(元) 15.35 

一年内最高/最低(元) 23.25/12.10 

沪深 300 指数 4,201.35 

市净率(倍) 1.02 

流通市值(亿元) 351.14 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 15.09 

每股经营现金流(元) -1.85 

毛利率(%) 5.79 

净资产收益率_摊薄(%) 5.32 

资产负债率(%) 59.19 

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  
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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》 
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《桐昆股份(601233)中报点评：涤纶长丝景气

上行与浙石化投资收益推动，上半年业绩大幅

增长》 2021-08-20 
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电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 01 月 31 日 

投资要点：公司公布 2022 年度业绩预告，预计 2022 年度实

现归属于上市公司股东的净利润为 3.00 亿元-4.20 亿元，同比

减少 69.12 亿元至 70.32 亿元，降幅 94.27%至 95.91%。

扣除非经常性损益后，预计 2022 年度实现归属于上市公司股

东的净利润为 2.00 亿元-3.00 亿元，同比减少 69.91 亿元至

70.91 亿元，降幅 95.89%-97.26%。 

⚫ 长丝需求疲软与成本上行导致公司业绩下滑。2022 年以来，由于

俄乌冲突导致国际油价大幅上行，加上疫情冲击和消费下滑等因素

影响，涤纶长丝行业两端受压，产品盈利显著收窄。同时公司参股

的浙石化在高油价和需求下滑的影响下，盈利亦出现下滑，导致公

司投资收益的下降。多因素下公司全年业绩出现较大幅度下滑。根

据卓创资讯数据，2022 年涤纶长丝 POY 均价 7911.45 元/吨，提

升 5.97%，FDY 均价 8455.62 元/吨，提升 10.74%，DTY 均价

9303.21 元/吨，提升 2.47%。原材料方面，2022 年 PX 和 PTA 均

价分别上涨 27.90%和 29%，原材料涨幅大于产品价格涨幅导致了

公司长丝盈利能力承压与盈利的下行。 

受需求下滑，油价上涨影响，2022 年公司参股的子公司浙石

化业绩亦同比大幅下降，导致了公司投资收益的下滑。2022 年前

三季度公司投资收益 17.88 亿元，同比下滑 49.50%。其中三季度

投资收益 0.73 亿元，同比下滑 94.27%，环比下滑 88.58%。 

⚫ 成本下降与需求复苏有望带动公司业绩上行。2022 年三季度以来，

国际油价持续回落，目前国际油价整体保持在 80 美元/桶附近，基

本恢复至 2021 年底水平。随着油价的回落，公司成本压力有望减

轻，推动盈利能力的恢复。此外，2023 年我国宏观经济增速回升

的可能性较大，经济的回暖有望带动消费需求的增长，从而拉动涤

纶长丝下游纺织服装的需求，带来涤纶长丝行业景气的复苏。未来

公司业绩有望进入修复阶段。 

⚫ 长丝龙头底部扩产，进一步巩固竞争优势。公司目前拥有 900 万

吨聚合，950 万吨纺丝产能，规模位列全球第一。。未来公司仍有

部分产能陆续投放，公司在行业景气底部保持扩张态势，竞争优势

进一步稳固。2022 年上半年公司嘉通一期三套 30 万吨聚酯装置

顺利开车，为公司新增 90 万吨新产能。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。 
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⚫ 浙石化新材料项目持续推进，未来仍有增长潜力。公司参股的浙石

化二期项目于 2022 年初实现完全投产，炼化产能由 2000 万吨提升

至 4000 万吨，开工负荷和盈利能力稳步提升。浙江石化二期达产

后，凭借自身的原材料供应优势，进一步向下游高附加值的化工品

延伸。近期浙石化 40 万吨 ABS 装置成功投产，未来规划产品包括

α -烯烃、POE、EVA、己二胺、顺酐等多个具有潜力的化工产品，

下游涵盖新能源、新材料等多个领域，具有良好的增长潜力。随着

浙石化的持续扩张，未来有望进一步增厚公司的投资收益。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2022、2023 年 EPS 为 0.16 元和

1.39 元，以 1 月 30 日收盘价 15.35 元计算，PE 分别为 95.75 倍

和 11.30 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  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 45,833 59,131 55,850 71,560 85,620 

   增长比率（%） -9.39 29.01 -5.55 28.13 19.65 

净利润（百万元） 2,837 7,332 396 3,355 5,200 

   增长比率（%） -1.64 158.44 -94.60 747.57 54.98 

每股收益(元) 1.18 3.04 0.16 1.39 2.16 

市盈率(倍) 13.36 5.17 95.75 11.30 7.29 

资料来源：中原证券 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10,576 18,741 18,121 31,648 37,255  营业收入 45,833 59,131 55,850 71,560 85,620 

  现金 6,726 11,332 13,775 21,906 30,254  营业成本 42,937 52,615 53,860 69,230 80,650 

  应收票据及应收账款 166 364 183 488 315  营业税金及附加 93 147 140 179 214 

  其他应收款 38 54 60 60 60  营业费用 79 80 78 100 120 

  预付账款 313 578 559 661 831  管理费用 692 995 933 1,195 1,430 

  存货 2,865 5,341 2,556 7,427 4,584  研发费用 1,042 1,460 1,379 1,768 2,098 

  其他流动资产 468 1,073 989 1,107 1,211  财务费用 327 327 383 439 449 

非流动资产 36,487 50,954 50,603 50,135 49,553  资产减值损失 -3 -17 -119 -125 -134 

  长期投资 12,657 17,129 17,129 17,129 17,129  其他收益 73 103 0 0 0 

  固定资产 18,765 18,665 22,859 24,663 25,216  公允价值变动收益 50 -20 0 0 0 

  无形资产 1,655 1,990 1,990 1,990 1,990  投资净收益 2,173 4,438 1,396 5,117 5,137 

  其他非流动资产 3,411 13,170 8,626 6,354 5,218  资产处置收益 -2 -1 7 0 0 

资产总计 47,063 69,695 68,724 81,784 86,808  营业利润 2,960 7,995 361 3,641 5,662 

流动负债 16,164 26,822 26,825 36,521 36,332  营业外收入 36 40 40 40 40 

  短期借款 7,637 12,776 15,040 17,304 20,527  营业外支出 2 58 5 5 5 

  应付票据及应付账款 6,525 8,566 6,568 13,406 9,615  利润总额 2,994 7,977 396 3,676 5,697 

  其他流动负债 2,002 5,481 5,217 5,811 6,191  所得税 147 625 0 312 484 

非流动负债 5,074 6,868 6,868 6,868 6,868  净利润 2,847 7,352 396 3,364 5,213 

  长期借款 3,608 6,376 6,376 6,376 6,376  少数股东损益 10 20 0 8 13 

  其他非流动负债 1,466 492 492 492 492  归属母公司净利润 2,837 7,332 396 3,355 5,200 

负债合计 21,238 33,690 33,693 43,389 43,200  EBITDA 3,138 6,298 1,691 1,431 3,557 

 少数股东权益 82 169 169 177 190  EPS（元） 1.52 3.17 0.16 1.39 2.16 

  股本 2,197 2,411 2,376 2,376 2,376        

  资本公积 10,728 13,732 13,183 13,183 13,183  主要财务比率      

  留存收益 12,646 19,681 19,292 22,647 27,847  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 25,743 35,836 34,863 38,218 43,418  成长能力      

负债和股东权益 47,063 69,695 68,724 81,784 86,808  营业收入（%） -9.39 29.01 -5.55 28.13 19.65 

       营业利润（%） -21.21 170.10 -95.49 908.99 55.51 

       归属母公司净利润（%） -1.64 158.44 -94.60 747.57 54.98 

       获利能力      

       毛利率（%） 6.32 11.02 3.56 3.26 5.80 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.19 12.40 0.71 4.69 6.07 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 11.02 20.46 1.14 8.78 11.98 

经营活动现金流 3,344 2,794 2,617 3,305 2,645  ROIC（%） 2.66 6.28 -0.92 -1.30 1.40 

  净利润 2,847 7,352 396 3,364 5,213  偿债能力      

  折旧摊销 2,069 2,393 2,231 2,343 2,448  资产负债率（%） 45.13 48.34 49.03 53.05 49.77 

  财务费用 521 562 508 590 690  净负债比率（%） 82.24 93.57 96.18 113.01 99.06 

  投资损失 -2,173 -4,438 -1,396 -5,117 -5,137  流动比率 0.65 0.70 0.68 0.87 1.03 

 营运资金变动 263 -3,249 801 2,035 -669  速动比率 0.45 0.45 0.54 0.63 0.86 

  其他经营现金流 -183 175 77 90 99  营运能力      

投资活动现金流 -4,579 -10,521 -562 3,152 3,172  总资产周转率 1.05 1.01 0.81 0.95 1.02 

  资本支出 -3,936 -10,046 -1,958 -1,965 -1,965  应收账款周转率 213.08 223.22 205.44 213.66 213.86 

  长期投资 -3,720 -36 0 0 0  应付账款周转率 14.08 14.63 14.49 14.40 14.50 

  其他投资现金流 3,076 -440 1,396 5,117 5,137  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,751 10,541 387 1,674 2,532  每股收益（最新摊薄） 1.18 3.04 0.16 1.39 2.16 

  短期借款 -610 5,139 2,264 2,264 3,222  每股经营现金流（最新摊薄） 1.39 1.16 1.09 1.37 1.10 

  长期借款 2,717 2,768 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.68 14.86 14.46 15.85 18.01 

  普通股增加 349 214 -35 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4,502 3,004 -549 0 0  P/E 13.36 5.17 95.75 11.30 7.29 

  其他筹资现金流 -4,206 -583 -1,293 -590 -690  P/B 1.47 1.06 1.09 0.99 0.87 

现金净增加额 1,516 2,812 2,442 8,131 8,349  EV/EBITDA 16.23 9.69 28.20 29.23 10.32 

资料来源：中原证券  



 

石油化工 
  

第5页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 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。 
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