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相对沪深300表现 2022/08/23

表现 1M 3M 12M

桐昆股份 4.6% -3.8% -36.7%

沪深300 -1.8% 2.6% -14.0%

最近一年走势
预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 59131 80492 101104 118008

增长率(%) 29 36 26 17

归母净利润（百万元） 7332 5642 8368 10232

增长率(%) 158 -23 48 22

摊薄每股收益（元） 3.04 2.34 3.47 4.24

ROE(%) 20 15 18 18

P/E 6.68 6.61 4.45 3.64

P/B 1.43 0.97 0.79 0.65

P/S 0.86 0.46 0.37 0.32

EV/EBITDA 9.69 9.75 7.37 5.94

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

相关报告

《桐昆股份（601233）2021年报点评：聚酯产能稳步扩张，浙石化二期将带来
新增量（买入）*化学纤维*董伯骏，李永磊》——2022-04-28

《——桐昆股份（601233）三季报点评：浙石化二期获批原油配额，看好四季
度涤丝景气（买入）*化学纤维*李永磊，董伯骏》——2021-10-30
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涤纶长丝持续扩能，行业景气逐步修复

事件：2022年8月23日，桐昆股份发布2022年中报：实现营业收入298.52亿元，同比-1.11%；实现归属于上市公司股东的净利润23.02亿元，同比

-44.32%；加权平均净资产收益率为6.23%，同比减少8.17个百分点。销售毛利率8.02%，同比减少4.73个百分点；销售净利率7.74%，同比减少

5.98个百分点。

其中，2022年Q2实现营收168.57亿元，同比-11.52%，环比+29.73%；实现归母净利润7.98亿元，同比-66.96%，环比-46.89%；加权平均净

资产收益率为2.14%，同比减少5.98个百分点，环比减少1.98个百分点。销售毛利率6.71%，同比减少4.39个百分点，环比减少3.01个百分点；销

售净利率4.75%，同比减少7.97个百分点，环比减少6.87个百分点。

点评：

成本抬升叠加下游需求走弱，公司上半年业绩承压

2022年上半年，基础能源价格大幅上涨，带动公司主要原料采购价格大幅提升，其中PX采购均价达7682.90元/吨，同增46.35%；PTA均价达

5469.59元/吨，同增41.36%，公司成本端承压。同时，上半年国内疫情多地爆发，物流运输放缓，下游工厂开工率大幅下滑，行业出货一般。在多

重不利因素下，公司上半年实现营收298.52亿元，同比-1.11%；毛利率达8.02%，同比下滑4.73个百分点，环比下滑1.19个百分点；实现归母净利

润23.02亿元，同比-44.32%。

分产品来看，2022年上半年POY实现营收195.39亿元，同比+14.52%，环比+3.39%；销量达271.14万吨，同比+0.98%，环比-1.01%；均价达

7206.06元/吨，同比+13.41%，环比+4.45%。FDY实现营收36.70亿元，同比+11.,40%，环比+2.84%；实现销量46.77万吨，同比-2.54%，环

比-1.99%；均价达7846.21元/吨，同比+14.31%，环比+4.93%。DTY实现营收30.93亿元，同比+0.07%，环比-14.22%；实现销量34.49万吨，

同比-6.91%，环比-11.47%；均价达8969.74元/吨，同比+7.53%，环比-3.09%。

2022年上半年公司经营活动产生现金流量净额达-44.44亿元，同比-2108.15%，主要系本期销售商品、提供劳务收到的现金减少所致。期间费用方

面，2022年上半年销售/管理/财务费用率分别达0.15%/4.44%/0.81%，同比+0.02/+0.59/+0.19个百分点，管理费用增加主要系本期员工成本增加。
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涤纶长丝持续扩能，行业景气逐步修复

浙石化二期全面投产，未来三大项目合计投资额达1178亿元

公司参股并持有浙石化20%的股权，2022年上半年，浙石化一期工程实现稳定满负荷运行，二期工程也于 2022 年 1 月全面投产，项目总体产量

稳步攀升。2022年上半年，浙石化实现营业收入1066.66亿元，净利润85.39亿元，为桐昆股份带来 17.08 亿元的投资收益。随着浙石化二期工

程相关装置负荷的稳步爬升，预计将持续为公司贡献较为丰厚的投资收益。同时，未来浙石化将作为实施主体建设140万吨乙烯及下游化工装置、

高端新材料项目、及高性能树脂项目，三个项目累计投资额达1178亿元，累计将为浙石化带来净利润164亿元。

“PTA-涤纶长丝”持续扩能，规模化优势显著

公司是国内PTA-涤纶长丝龙头企业，截至报告期末，公司拥有PTA产能420万吨/年，聚酯聚合产能900万吨/年，涤纶长丝产能950万吨/年，位

列行业第一。未来，公司将持续进行扩张，2022年下半年、2023年上半年，公司南通生产基地计划完成两套250万吨PTA投产。同时，下半年嘉

通项目（洋口港聚酯一体化项目）还将有2套30万吨聚酯装置开车；恒阳聚纺一体化计划在九月底前完成开车，织造车间当前已经全面安装完毕，

加弹机在7月中旬开车，未来聚酯和纺丝会一起开车；恒超二期聚纺一体化60万吨项目计划在10月底完成投产；宇欣聚纺一体化预计在三季度完成

开车。随着新项目的陆续建成达产，公司PTA及涤纶长丝规模优势持续增强。

长丝价差逐步修复，长丝龙头将受益

2022年4月开始，受疫情等因素影响，长丝下游开工不畅，叠加上游原料价格持续上行，涤纶长丝价差出现较大回落。随着疫情有效控制，以及原

油价格高位回落，涤纶长丝价差也迎来修复。据Wind，截至8月15日，POY三季度价差达1262元/吨，环比+38.3%；FDY三季度价差达1808元/

吨，环比+26.4%。未来，随着秋冬临近，下游消费换装需求提升，纺织及长丝将进入传统旺季。我们看好旺季下，涤纶长丝景气再启桐昆股份作

为国内长丝龙头，将充分受益。
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投资建议与盈利预测

综合考虑今年高原油价格对成本端带来的压力，我们对公司2022年盈利预测进行适当下调，预计公司2022/2023/2024年归母净

利润分别为56.42、83.68、102.32亿元，EPS为2.34、3.47、4.24元/股，对应PE为7、4、4倍，维持“买入”评级。

风险提示：政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下

行、原油价格大幅震荡。

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：盈利预测
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分产品经营数据

图表：桐昆股份分产品经营数据

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所

产品/项目 2022H1 2021H2 2021H1 2020H2 2020H1 2021 2020 2022H1同比 2022H1环比

POY

销量（万吨） 271.14 273.92 268.50 251.61 215.46 542.42 467.07 0.98% -1.01%

营收（亿元） 195.39 188.98 170.61 118.50 108.71 359.59 227.21 14.52% 3.39%

均价（元/吨，不含税） 7206.06 6899.08 6354.16 4709.49 5045.48 6629.32 4864.58 13.41% 4.45%

FDY

销量（万吨） 46.77 47.72 47.99 55.73 53.15 95.71 108.88 -2.54% -1.99%

营收（亿元） 36.70 35.68 32.94 30.04 30.26 68.62 60.30 11.40% 2.84%

均价（元/吨，不含税） 7846.21 7477.25 6864.26 5389.70 5693.32 7169.83 5538.21 14.31% 4.93%

DTY

销量（万吨） 34.49 38.96 37.05 41.77 33.27 76.01 75.04 -6.91% -11.47%

营收（亿元） 30.93 36.06 30.91 26.90 22.75 66.97 49.65 0.07% -14.22%

均价（元/吨，不含税） 8969.74 9255.59 8341.84 6441.18 6837.99 8810.72 6616.47 7.53% -3.09%

PTA

销量（万吨） 1.00 2.08 25.31 33.47 3.08 58.78

营收（亿元） 0.34 0.71 7.80 10.56 1.06 18.36

均价（元/吨，不含税） 3429.19 3426.92 3082.73 3155.06 3427.66 3123.51 

营业收入（亿元） 298.52 289.45 301.86 244.90 213.43 591.31 458.33 -1.11% 3.13%

营业成本（亿元） 274.58 262.79 263.36 239.64 212.01 526.15 429.37 4.26% 4.49%

毛利润（亿元） 23.94 26.66 38.50 5.26 1.42 65.16 28.96 -37.81% -10.21%

销售毛利率 8.02% 9.21% 12.75% 2.15% 0.67% 11.02% 6.32% -4.73% -1.19%

净利润（亿元） 23.11 32.11 41.42 18.39 10.16 73.52 28.56 -44.21% -28.04%

销售净利率 7.74% 11.09% 13.72% 7.51% 4.76% 12.43% 6.23% -5.98% -3.35%



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 7

主要产品价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PTA-PX价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：FDY-PTA/MEG价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：POY-PTA/MEG价格价差情况

资料来源：Bloomberg，Wind，国海证券研究所

图表：DTY-PTA/MEG价格价差情况
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1营收同比下降1.11%
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1净资产收益率下降

资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1年归母净利同比下滑
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1年资产负债率提升
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1年资产周转率下降
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1年三费费用率稳定

资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1年毛利率下降

资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1年经营活动现金流同比减少2108.15%
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022H1年研发费用率稳定

资料来源：wind，国海证券研究所

图表： 2022Q2营收同减11.52%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q2归母净利同减66.96%
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图表：季度净资产收益率
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图表：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度资产负债率
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图表：季度毛利率及净利率
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度研发费用及研发费用率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度经营活动现金流
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司主要长丝产品销量及同比增速情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司主要产品营收情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司主要产品毛利率情况
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表：收盘价及PE TTM 

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PE-BAND
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资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 11332 2508 2874 4621

应收款项 364 269 614 391

存货净额 5341 3206 9121 5244

其他流动资产 1704 1936 2286 2567

流动资产合计 18741 7918 14895 12822

固定资产 18665 26842 29052 31616

在建工程 9088 11460 14708 18842

无形资产及其他 6071 6759 7165 7669

长期股权投资 17129 22839 28175 33348

资产总计 69695 75818 93996 104297

短期借款 12776 15040 17304 20527

应付款项 8566 9293 16065 12413

预收帐款 1 134 58 89

其他流动负债 5479 5704 6526 6963

流动负债合计 26822 30172 39953 39991

长期借款及应付债券 6376 6376 6376 6376

其他长期负债 492 492 492 492

长期负债合计 6868 6868 6868 6868

负债合计 33690 37039 46821 46859

股本 2411 2287 2287 2287

股东权益 36005 38779 47174 57438

负债和股东权益总计 69695 75818 93996 104297

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 59131 80492 101104 118008

营业成本 52615 73919 92085 106286

营业税金及附加 147 186 230 278

销售费用 80 169 175 204

管理费用 995 1206 1581 1866

财务费用 327 0 0 0

其他费用/（-收入） 1460 1865 2379 2808

营业利润 7995 6660 9877 12075

营业外净收支 -18 0 0 0

利润总额 7977 6660 9877 12075

所得税费用 625 999 1482 1811

净利润 7352 5661 8395 10264

少数股东损益 20 19 27 32

归属于母公司净利润 7332 5642 8368 10232

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 2794 8067 7601 9210

净利润 7332 5642 8368 10232

少数股东权益 20 19 27 32

折旧摊销 2393 2698 3352 3618

公允价值变动 20 0 0 0

营运资金变动 -3249 3084 907 636

投资活动现金流 -10521 -16269 -9499 -10685

资本支出 -10046 -13914 -9203 -10811

长期投资 -36 -5732 -5352 -5185

其他 -440 3377 5055 5310

筹资活动现金流 10541 -623 2264 3222

债务融资 10916 2264 2264 3222

权益融资 2032 -2102 0 0

其它 -2407 -785 0 0

现金净增加额 2812 -8824 366 1747

每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E

每股指标

EPS 3.17 2.34 3.47 4.24

BVPS 14.86 16.01 19.48 23.72

估值

P/E 6.7 6.6 4.5 3.6

P/B 1.4 1.0 0.8 0.7

P/S 0.9 0.5 0.4 0.3

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

盈利能力

ROE 20% 15% 18% 18%

毛利率 11% 8% 9% 10%

期间费率 2% 2% 2% 2%

销售净利率 12% 7% 8% 9%

成长能力

收入增长率 29% 36% 26% 17%

利润增长率 158% -23% 48% 22%

营运能力

总资产周转率 0.85 1.06 1.08 1.13

应收账款周转率 162.53 299.71 164.53 302.15

存货周转率 11.07 25.11 11.08 22.51

偿债能力

资产负债率 48% 49% 50% 45%

流动比 0.70 0.26 0.37 0.32

速动比 0.45 0.11 0.11 0.15

桐昆股份盈利预测表

证券代码： 601233 股价： 15.46 投资评级： 买入(维持) 日期： 20220823
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研究小组介绍

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

化工小组介绍

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7年化工实业工作经验，7年化工行业研究经验。

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究经验。

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，1年化工行业研究经验。

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5年化工期货研究经验。

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2年半化工央企实业工作经验。
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免责声明和风险提示

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格
、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不
构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的
证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不
构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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