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桐昆股份（601233.SH）2022 年年报点评     

2023 公司项目密集投产，一体化能力有望增强 
 

 2023 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件： 2022 年 4 月 21 日，公司发布了 2022 年年度报告。公司 2022 年
实现营业收入 619.93 亿元，同比增长 4.79%；归母净利润 1.30 亿元，同比下降
98.36%；扣非归母净利润 851.18 万元，同比下降 99.89%。 

➢ 22Q4 归母净利润出现较大亏损。2022Q4，公司实现营业收入 148.05 亿
元，同比增长 68.55%；归母净利润-18.05 亿元，同比下降 254.16%；扣非归母
净利润-18.69 亿元，同比下降 266.36%。四季度出现较大亏损主要是年末涤纶
工厂去库积极，价格竞争激烈，叠加市场需求发生阶段性萎缩，下游开工率也受
到较大承压，从而涤丝价格走弱，进而影响到公司的产销与价差。 

➢ 2022 年涤纶长丝量价齐升，但成本承压导致价差显著下滑。2022 年，公司
POY/FDY/DTY 产 量 分 别 为 588.07/108.01/81.42 万 吨 ， 同 比 增 长
5.09%/11.24%/5.70% ， POY/FDY/DTY 销 售 均 价 分 别 为
7010.07/7709.11/8699.21 元/吨，同比增长 5.74%/7.52%/-1.26%，主业产品
量价齐升，驱动收入实现正增长。但从原料端来看，原材料价格上涨幅度更大，
2022 年 ， 公 司 主 要 的 采 购 产 品 PX/PTA/MEG 采 购 均 价 分 别 为
7563.86/5438.99/4069.05 元/吨，同比增长 35.75%/29.43%/-12.68%，大幅
挤压了产品盈利空间，据此数据计算，公司 2022 年 POY/FDY/DTY 的价差分别
为 949.06/1648.10/2638.20 元/吨，同比下滑 33.68%/16.40%/26.97%。 

➢ 持有浙石化 20%的股权，形成投资收益 12.11 亿元。公司持有浙石化 20%
的股权，2022 年，浙石化舟山基地投资建设的“4000 万吨/年炼化一体化项目”
的一、二期工程实现稳定满负荷运行，从而为公司贡献投资收益 12.11 亿元。 

➢ 进入坯布和成品布销售领域，实现“一滴油”到“一匹布”格局。公司恒阳
项目织造一车间于 22Q2 试运行，加弹一车间于 22Q3 试运行，热电一阶段、
CP1 聚酯纺丝年底进入调试阶段，标志着公司逐步进入下游的坯布和成品布销售
领域。随着下游项目的持续推进和上游建设的不断延伸，公司已实现初步的“一
滴油”到“一匹布”的产业格局，截至 2022 年末，公司拥有 800 万吨原油加工
权益量、720 万吨 PTA、910 万吨聚合、960 万吨涤纶长丝的年生产加工能力。 

➢ 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 23.33/42.52/65.19 亿元，EPS 分别为 0.97/1.76/2.70 元/
股，对应 2023 年 4 月 21 日的 PE 分别为 14 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 4,252 6,519 

增长率（%） -98.3 1691.4 82.3 53.3 

每股收益（元） 0.05 0.97 1.76 2.70 

PE 245 14 7 5 

PB 0.9 0.9 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 21 日收盘价）   

  

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 13.22 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

研究助理 王姗姗 

执业证书： S0100122070013 

邮箱： wangshanshan_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.桐昆股份（601233.SH）2022 年三季报点

评：原料高价挤压盈利空间，Q3 业绩面临亏

损-2022/10/30 

2.桐昆股份（601233.SH）2022 年半年报点

评：成本承压致利润下滑，聚酯产能扩张加速

-2022/08/24 

3.桐昆股份（601233.SH）2021 年年度业绩

预增公告点评:21 年业绩高增，产能扩张有望

驱动长期盈利增长-2022/01/29 

4.桐昆股份(601233):营收高增长，浙石化贡

献近一半利润-2021/08/17 

5.桐昆股份(601233):涤纶景气向上，浙石化

二期爬坡，盈利高增-2021/07/16 
  



桐昆股份(601233.SH)/能源开采  

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 2 

 

 

 

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  82.29  53.32  

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  4.95  6.62  

财务费用 427  910  1,086  1,229   总资产收益率 ROA 0.14  2.45  4.01  5.46  

资产减值损失 -140  0  0  0   净资产收益率 ROE 0.38  6.30  10.36  13.84  

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

营业利润 -363  2,522  4,599  7,044   流动比率 0.57  0.54  0.58  0.61  

营业外收支 37  7  9  2   速动比率 0.35  0.37  0.39  0.42  

利润总额 -325  2,529  4,607  7,046   现金比率 0.30  0.34  0.36  0.38  

所得税 -462  173  331  498   资产负债率（%） 61.16  60.78  61.01  60.21  

净利润 136  2,356  4,277  6,548   经营效率     

归属于母公司净利润 130  2,333  4,252  6,519   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  12,868  14,480  16,957   每股收益 0.05  0.97  1.76  2.70  

应收账款及票据 795  303  381  436   每股净资产 14.39  15.35  17.01  19.53  

预付款项 380  632  785  917   每股经营现金流 0.44  1.64  3.17  3.27  

存货 7,386  4,552  5,748  6,624   每股股利 0.00  0.10  0.19  0.28  

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  20,412  23,602  27,238   PE 245  14  7  5  

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

固定资产 23,399  30,386  37,179  43,965   EV/EBITDA 37.87  15.07  10.90  9.60  

无形资产 2,294  2,494  2,694  2,894   股息收益率（%） 0.00  0.77  1.40  2.15  

非流动资产合计 67,678  74,816  82,535  92,097        

资产合计 90,140  95,228  106,137  119,335        

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  4,277  6,548  

其他流动负债 7,072  7,098  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  37,821  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  3,950  7,644  7,881  

其他长期负债 741  1,743  2,743  3,743   资本开支 -15,019  -7,903  -8,036  -8,369  

非流动负债合计 16,056  20,058  24,058  27,058   投资 -13  0  0  0  

负债合计 55,134  57,879  64,757  71,855   投资活动现金流 -16,292  -7,903  -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  6,366  3,655  5,000  

股东权益合计 35,006  37,348  41,380  47,481   筹资活动现金流 12,825  5,151  2,004  2,965  

负债和股东权益合计 90,140  95,228  106,137  119,335   现金净流量 -2,390  1,198  1,612  2,477  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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