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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 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年第三季度报告。2022 年前

三季度公司实现营业收入 471.89 亿元，同比减少 6.27%；归母净利润 19.35 亿

元，同比减少 68.59%；扣非归母净利润 18.78 亿元，同比减少 69.55%。 

➢ 22Q3 业绩转亏。2022Q3，公司实现营业收入 173.37 亿元，同比减少

14.01%；归母净利润为-3.66 亿元，同比减少 118.06%；扣非归母净利润为-3.81

亿元，同比减少 118.73%。 

➢ 量价齐升驱动主业收入增长，原材料价格高位挤压盈利空间。截至目前，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/年的聚酯长丝产能，

恒阳聚纺一体化和宇欣聚纺一体化项目预计三季度将完成开车，主业板块持续扩

量提质。2022 年前三季度，公司 POY/FDY/DTY 产量分别为 467.30/79.49/59.93

万 吨 ， 同 比 增 长 12.15%/7.91%/3.40% ， 销 售 均 价 分 别 为

7174.49/7823.87/8792.76 元/吨，同比增长 9.85%/11.17%/3.10%，主业产品

量价齐升，驱动主业收入实现正增长。但从原料端来看，原材料价格上涨幅度更

大，2022 年前三季度，公司主要的采购产品 PX/PTA/MEG 采购均价分别为

7700.00/5484.64/4216.62 元/吨，同比增长 39.62%/ 33.52%/ -7.35%，从而

大幅挤压了产品盈利空间，据此数据计算，公司前三季度 POY/FDY/DTY 的价差

分别为 1024.05/1673.43/2642.32 元/吨，同比下滑 29.44%/14.52%/23.37%。 

➢ 产能扩张持续，一体化水平稳步提高。据公司中报的规划，嘉通一期 PTA 和

2 套 30 万吨/年的聚酯装置计划于下半年开车，恒超二期聚纺一体化 60 万吨项

目计划在 10 月底前完成投产，2 大项目合计贡献聚酯产能 120 万吨/年。此外，

桐昆（洋口港）聚酯一体化项目第五、六套装置已进入安装、调试阶段，计划于

9 月、12 月分别投产，第七、八套装置已全面开始土建施工，预计 2023 上半年

全部投产；同时，该项目的第一套 PTA 装置设备已经全部就位，计划于 2022Q4

投产，第二套 PTA 装置钢结构安装已经全面铺开，预计在 2023Q1 投产；项目

建成后公司将实现 PTA-聚酯-纺丝的连续生产，实现产业链一体化水平的提高，

有利于公司强化抵御上游波动风险的能力。 

➢ 投资建议：公司纺丝产能具备规模优势，且逐渐延伸上游项目形成炼化-PTA-

聚酯-纺丝-加弹-纺织全产业链布局，但考虑到当前上游原料成本处于价格高位，

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 15.51/20.20/43.20 亿元，EPS

分别为 0.64/0.84/1.79 元/股，对应 2022 年 10 月 28 日的 PE 分别为 19 倍、

15 倍、7 倍，下调评级，给予“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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 59,131 65,317 78,198 93,588 

增长率（%） 29.0 10.5 19.7 19.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,332 1,551 2,020 4,320 

增长率（%） 158.4 -78.8 30.2 113.9 

每股收益（元） 3.04 0.64 0.84 1.79 

PE 4 19 15 7 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 59,131 65,317 78,198 93,588  成长能力（%）     

营业成本 52,615 62,369 74,807 88,687  营业收入增长率 29.01 10.46 19.72 19.68 

营业税金及附加 147 98 125 159  EBIT 增长率 265.33 -98.86 -329.61 790.41 

销售费用 80 98 125 159  净利润增长率 158.44 -78.84 30.20 113.85 

管理费用 995 1,176 1,408 1,685  盈利能力（%）     

研发费用 1,460 1,633 1,955 2,340  毛利率 11.02 4.51 4.34 5.24 

EBIT 3,905 44 -102 703  净利润率 12.40 2.38 2.58 4.62 

财务费用 327 414 529 696  总资产收益率 ROA 10.52 2.01 2.33 4.39 

资产减值损失 -17 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.46 4.24 5.26 10.16 

投资收益 4,438 2,070 2,847 4,697  偿债能力         

营业利润 7,995 1,684 2,195 4,678  流动比率 0.70 0.74 0.71 0.68 

营业外收支 -18 7 9 2  速动比率 0.45 0.54 0.50 0.46 

利润总额 7,977 1,690 2,204 4,680  现金比率 0.42 0.51 0.47 0.43 

所得税 625 116 158 331  资产负债率（%） 48.34 52.36 55.46 56.55 

净利润 7,352 1,575 2,045 4,350  经营效率     

归属于母公司净利润 7,332 1,551 2,020 4,320  应收账款周转天数 2.25 1.70 1.67 1.67 

EBITDA 6,298 2,571 2,647 3,679  存货周转天数 37.05 26.45 26.48 26.74 

      总资产周转率 1.01 0.89 0.95 1.01 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 11,332 15,084 15,675 16,290  每股收益 3.04 0.64 0.84 1.79 

应收账款及票据 364 294 346 415  每股净资产 14.86 15.17 15.93 17.64 

预付款项 578 628 741 899  每股经营现金流 1.16 1.66 1.73 2.01 

存货 5,341 4,520 5,428 6,497  每股股利 0.33 0.07 0.09 0.19 

其他流动资产 1,126 1,113 1,221 1,339  估值分析         

流动资产合计 18,741 21,640 23,412 25,440  PE 4 19 15 7 

长期股权投资 17,129 19,200 22,046 26,743  PB 0.8 0.8 0.8 0.7 

固定资产 18,665 22,803 26,854 30,898  EV/EBITDA 6.38 16.52 17.79 13.99 

无形资产 1,990 2,189 2,389 2,589  股息收益率（%） 2.63 0.55 0.72 1.53 

非流动资产合计 50,954 55,513 63,338 73,007       

资产合计 69,695 77,153 86,750 98,447       

短期借款 12,776 15,142 18,142 20,142  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8,566 8,788 10,628 12,556  净利润 7,352 1,575 2,045 4,350 

其他流动负债 5,481 5,419 4,296 4,932  折旧和摊销 2,393 2,527 2,749 2,976 

流动负债合计 26,822 29,348 33,066 37,629  营运资金变动 -3,249 1,331 1,322 1,138 

长期借款 6,376 9,376 12,376 14,376  经营活动现金流 2,794 3,992 4,162 4,850 

其他长期负债 492 1,670 2,670 3,670  资本开支 -10,046 -7,574 -7,708 -7,936 

非流动负债合计 6,868 11,046 15,046 18,046  投资 -36 0 0 0 

负债合计 33,690 40,394 48,112 55,675  投资活动现金流 -10,521 -4,890 -7,708 -7,936 

股本 2,411 2,411 2,411 2,411  股权募资 2,032 0 0 0 

少数股东权益 169 192 217 247  债务募资 10,916 6,049 5,204 5,000 

股东权益合计 36,005 36,759 38,638 42,772  筹资活动现金流 10,541 4,650 4,137 3,701 

负债和股东权益合计 69,695 77,153 86,750 98,447  现金净流量 2,812 3,752 591 615 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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