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石油化工 
 
分析师：顾敏豪 

登记编码：S0730512100001 

gumh00@ccnew.com 021-50586308  

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 

 

——桐昆股份(601233)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2022-08-31) 

收盘价(元) 14.27 

一年内最高/最低(元) 27.31/13.79 

沪深 300 指数 4,078.84 

市净率(倍) 0.92 

流通市值(亿元) 326.43 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 15.58 

每股经营现金流(元) -1.84 

毛利率(%) 8.02 

净资产收益率_摊薄(%) 6.13 

资产负债率(%) 56.00 

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)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 

《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 

《桐昆股份(601233)季报点评：行业景气处

于高位，一季度业绩大增》 2021-04-30  
  

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 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 08 月 31 日 

事件：公司公布 2022 年中报，上半年公司实现营业收入

298.52 亿元，同比下滑 1.11%，实现归母净利润 23.02 亿

元，同比下滑 44.32%，扣非后的净利润 22.58 亿元，同比下

滑 45.40%，基本每股收益 0.96 元。2022 年第二季度，公司

实现营业收入 168.57 亿元，同比增长下滑 11.52%，实现净

利润 7.98 亿元，同比下滑 66.96%，环比下滑 46.89%。 

⚫ 成本上涨及需求下滑导致公司业绩承压。2022 年上半

年，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。

多因素下公司上半年业绩承压。上半年公司涤纶长丝产量

405.01 万吨，同比增长 14.55%，销量 352.4 万吨，同比

下滑 0.32%，产销率 87%。从销售价格看，上半年涤纶

长丝平均售价 7463 元/吨，同比提升 12.53%。其中 POY

均价 7206 元/吨，提升 13.41%，FDY 均价 7846 元/吨，

提升 14.31%，DTY 均价 8970 元/吨，提升 7.53%。原材

料方面，上半年公司采购 PX 和 PTA 均价分别上涨

46.35%和 41.36%，由于原材料涨幅大幅产品价格涨幅，

上半年公司盈利承压，综合毛利率 8.02%，同比下降 4.53

个百分点。产品销售承压和毛利率的下行共同导致了公司

涤纶长丝业务盈利的下行。 

在高油价和需求下滑的影响下，上半年浙石化盈利

85.39 亿元，同比下滑 25.1%，贡献投资收益 17.08 亿

元。单季度来看，2022 年一季度和二季度，公司分别实

现投资收益 10.75 亿元和 6.41 亿元，以此测算，一二季

度涤纶长丝产业链贡献净利润分别为 4.3 和 1.6 亿元。 

⚫ 长丝龙头底部扩产，进一步巩固竞争优势。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。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 下半年和 2023 上半年公司分别有两套 250 万

吨 PTA 装置投产，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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⚫ 浙石化二期投产，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。

上半年年浙石化贡献投资收益 17.08 亿元，是公司业绩的

重要支撑。浙江石化二期的达产后，将进一步向下游高附

加值的化工品延伸。浙石化未来规划产品包括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

2.31 和 3.21 元，以 8 月 31 日收盘价 14.27 元计算，PE

分别为 6.17 倍和 4.45 倍。公司估值较低，结合公司的行

业地位，维持公司 “买入”的投资评级。 

风险提示：油价大幅上涨、需求下滑超出预期  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
45833 59131 68750 75680 85460 

   增长比率（%） -9.39% 29.01% 16.27% 10.08% 12.92% 

净利润（百万元） 2837 7332 5581 7733 10381 

   增长比率（%） -1.64% 158.44% -23.89% 38.56% 34.24% 

每股收益(元) 1.52 3.17 2.31 3.21 4.31 

市盈率(倍) 13.55 6.68 6.17 4.45 3.31 

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 10576 18741 12991 9142 8766  营业收入 45833 59131 68750 75680 85460 

  现金 6726 11332 4666 85 -1236  营业成本 42937 52615 63250 69240 76850 

  应收票据及应收账款 166 364 377 415 468  营业税金及附加 93 147 158 870 464 

  其他应收款 38 54 62 68 77  营业费用 79 80 96 106 120 

  预付账款 313 578 696 762 845  管理费用 692 995 1066 1173 1325 

  存货 2865 5341 6065 6639 7369  研发费用 1042 1460 1684 1854 2094 

  其他流动资产 468 1073 1125 1174 1242  财务费用 327 327 694 615 510 

非流动资产 36487 50954 61597 71397 80257  资产减值损失 -3 -17 0 0 0 

  长期投资 12657 17129 21572 26255 30823  其他收益 73 103 117 129 145 

  固定资产 18765 18665 22793 23479 23377  公允价值变动收益 50 -20 0 0 0 

  无形资产 1655 1990 2290 2586 2900  投资净收益 2173 4438 4125 6433 7093 

  其他非流动资产 3411 13170 14943 19077 23157  资产处置收益 -2 -1 34 38 43 

资产总计 47063 69695 74589 80540 89024  营业利润 2960 7995 6078 8421 11379 

流动负债 16164 26822 26118 24314 22386  营业外收入 36 40 0 0 0 

  短期借款 7637 12776 10231 7266 3851  营业外支出 2 58 0 0 0 

  应付票据及应付账款 6525 8566 10051 11003 12212  利润总额 2994 7977 6078 8421 11379 

  其他流动负债 2002 5481 5837 6046 6323  所得税 147 625 480 665 967 

非流动负债 5074 6868 6868 6868 6868  净利润 2847 7352 5597 7756 10412 

  长期借款 3608 6376 6376 6376 6376  少数股东损益 10 20 17 23 31 

  其他非流动负债 1466 492 492 492 492  归属母公司净利润 2837 7332 5581 7733 10381 

负债合计 21238 33690 32986 31182 29254  EBITDA 3138 6298 7333 11113 14982 

 少数股东权益 82 169 185 209 240  EPS（元） 1.52 3.17 2.31 3.21 4.31 

  股本 2197 2411 2411 2411 2411        

  资本公积 10728 13732 13732 13732 13732  主要财务比率      

  留存收益 12646 19681 25262 32994 43375  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 25743 35836 41417 49150 59530  成长能力      

负债和股东权益 47063 69695 74589 80540 89024  营业收入（%） -9.39% 29.01% 16.27% 10.08% 12.92% 

       营业利润（%） -21.21% 170.10% -23.98% 38.56% 35.12% 

       归属母公司净利润（%） -1.64% 158.44% -23.89% 38.56% 34.24% 

       获利能力      

       毛利率（%） 6.32% 11.02% 8.00% 8.51% 10.07% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.21% 12.43% 8.14% 10.25% 12.18% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 11.02% 20.46% 13.47% 15.73% 17.44% 

经营活动现金流 3344 2794 3680 4447 7453  ROIC 2.66% 6.28% 10.31% 12.74% 15.04% 

  净利润 2847 7352 5597 7756 10412  偿债能力      

  折旧摊销 2069 2393 578 2100 3124  资产负债率（%） 45.13% 48.34% 44.22% 38.72% 32.86% 

  财务费用 521 562 739 633 510  净负债比率（%） 82.24% 93.57% 79.29% 63.17% 48.94% 

  投资损失 -2173 -4438 -4125 -6433 -7093  流动比率 0.65 0.70 0.50 0.38 0.39 

 营运资金变动 263 -3249 925 428 543  速动比率 0.46 0.48 0.24 0.07 0.02 

  其他经营现金流 -183 175 -34 -38 -43  营运能力      

投资活动现金流 -4579 -10521 -7062 -5430 -4848  总资产周转率 0.97 0.85 0.92 0.94 0.96 

  资本支出 -3936 -10046 -6747 -7183 -7378  应收账款周转率 276.12 162.53 182.50 182.50 182.50 

  长期投资 -3720 -36 -4440 -4680 -4563  应付账款周转率 14.34 12.53 13.04 13.04 13.04 

  其他投资现金流 3076 -440 4125 6433 7093  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2751 10541 -3284 -3599 -3925  每股收益（最新摊薄） 1.52 3.17 2.31 3.21 4.31 

  短期借款 -610 5139 -2545 -2966 -3415  每股经营现金流（最新摊薄） 1.39 1.16 1.53 1.84 3.09 

  长期借款 2717 2768 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.68 14.86 17.18 20.38 24.69 

  普通股增加 349 214 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4502 3004 0 0 0  P/E 13.55 6.68 6.17 4.45 3.31 

  其他筹资现金流 -4206 -583 -739 -633 -510  P/B 1.93 1.43 0.83 0.70 0.58 

现金净增加额 1516 2812 -6666 -4582 -1320  EV/EBITDA 16.23 9.69 6.61 4.51 3.21 

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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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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