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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 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 23 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年上半年

公司实现营业收入 298.52 亿元，同比减少 1.11%；归母净利润 23.02 亿元，同

比减少 44.32%；扣非归母净利润 22.58 亿元，同比减少 45.40% 

➢ 成本端承压，22Q2 单季盈利能力出现下滑。2022 年第二季度，公司实现

营业收入 168.57 亿元，同比减少 11.52%；归母净利润为 7.98 亿元，同比减少

66.96%。主要是受上半年原油价格持续上涨的影响，公司原料成本大幅上升，从

公司的毛利率来看，22Q2 为 6.71%，同比下滑 4.39pct。 

➢ 嘉通一期产能爬坡，量价驱动主业收入实现增长。截至 2022 年上半年，嘉

通一期项目三套 30 万吨/年的聚酯装置顺利开车，为公司新增 90 万吨/年的聚

酯长丝产能，同时，上半年油价上涨导致下游产品价格上升，驱动公司主业产品

量价齐升。1）产量：22H1，公司 POY 产量 313.86 万吨，同比增长 17.67%；

FDY 产量 51.33 万吨，同比增长 5.49%；DTY 产量 39.82 万吨，同比增长 4.32%。

2）价格：22H1，公司 POY 不含税售价为 7206.06 元/吨，同比增长 13.41%；

FDY 不含税售价为 7846.21 元/吨，同比增长 14.31%；DTY 不含税售价为

8969.74 元/吨，同比增长 7.53%。此外，公司参股的浙石化一期工程已实现满

负荷运行，二期工程于 1 月投产，也处于产能爬坡期，22H1 浙石化项目贡献投

资收益 17.08 亿元，构成公司利润的重要组成部分。 

➢ 下半年计划投产聚酯产能 120 万吨/年，在建项目丰富贡献未来增量。2022

年下半年，嘉通一期项目计划开车 2 套产能 30 万吨/年的聚酯装置，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，恒阳聚纺一体化和宇欣聚纺一体化项目均计划在三季度完

成开车。2022 年 5 月，公司公告 2 项新项目启动建设：1）中昆新材料 2×60 万

吨/年天然气制乙二醇项目，为涤纶长丝上游项目，建设期为 3 年，总投资规划

为 99.42 亿元，其中一期为 51.54 亿元，项目达产后估算营收为 49.66 亿元，税

后利润 6.55 亿元；2）安徽佑顺年产 120 万吨轻量舒感功能性差别化纤维项目

建设期为 3 年，拟投资 57.65 亿元，达产后预估营收为 113.91 亿元，税后利润

8.56 亿元。 

➢ 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。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分

别为 75.12/97.16/114.81 亿元，EPS 分别为 3.12/4.03/4.76 元/股，对应 2022

年 8 月 23 日的 PE 分别为 5 倍、4 倍、3 倍，维持“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 69,832 83,689 97,868 

增长率（%） 29.0 18.1 19.8 16.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,332 7,512 9,716 11,481 

增长率（%） 158.4 2.5 29.3 18.2 

每股收益（元） 3.04 3.12 4.03 4.76 

PE 5 5 4 3 

PB 1.0 0.9 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 23 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 69,832 83,689 97,868  成长能力（%）     

营业成本 52,615 63,236 75,089 87,013  营业收入增长率 29.01 18.10 19.84 16.94 

营业税金及附加 147 162 201 245  EBIT 增长率 265.33 -8.01 36.54 30.87 

销售费用 80 125 137 161  净利润增长率 158.44 2.45 29.34 18.17 

管理费用 995 1,187 1,506 1,859  盈利能力（%）     

研发费用 1,460 1,648 1,994 2,338  毛利率 11.02 9.45 10.28 11.09 

EBIT 3,905 3,592 4,905 6,418  净利润率 12.40 10.76 11.61 11.73 

财务费用 327 710 876 995  总资产收益率 ROA 10.52 8.93 9.72 10.01 

资产减值损失 -17 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.46 17.65 18.98 18.68 

投资收益 4,438 5,199 6,459 6,962  偿债能力         

营业利润 7,995 8,083 10,487 12,386  流动比率 0.70 0.86 1.00 1.15 

营业外收支 -18 7 7 1  速动比率 0.45 0.69 0.75 0.95 

利润总额 7,977 8,090 10,495 12,387  现金比率 0.42 0.66 0.72 0.92 

所得税 625 554 753 876  资产负债率（%） 48.34 49.15 48.57 46.21 

净利润 7,352 7,535 9,741 11,511  经营效率     

归属于母公司净利润 7,332 7,512 9,716 11,481  应收账款周转天数 1.61 1.70 1.67 1.67 

EBITDA 6,298 6,253 7,778 9,501  存货周转天数 28.07 26.45 26.48 26.74 

      总资产周转率 1.01 0.91 0.91 0.91 

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

货币资金 11,332 20,175 25,406 34,711  每股收益 3.04 3.12 4.03 4.76 

应收账款及票据 364 294 481 425  每股净资产 14.86 17.65 21.23 25.49 

预付款项 578 637 744 882  每股经营现金流 1.16 3.46 2.80 4.57 

存货 5,341 3,952 7,096 5,830  每股股利 0.33 0.45 0.50 0.60 

其他流动资产 1,126 1,142 1,280 1,364  估值分析         

流动资产合计 18,741 26,199 35,007 43,213  PE 5 5 4 3 

长期股权投资 17,129 19,350 22,923 26,195  PB 1.0 0.9 0.7 0.6 

固定资产 18,665 19,085 19,293 19,292  EV/EBITDA 7.50 7.16 5.59 3.93 

无形资产 1,990 2,290 2,586 2,900  股息收益率（%） 2.13 2.91 3.23 3.88 

非流动资产合计 50,954 57,887 64,954 71,527       

资产合计 69,695 84,086 99,961 114,740       

短期借款 12,776 15,142 16,539 17,711  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8,566 9,502 12,130 12,850  净利润 7,352 7,535 9,741 11,511 

其他流动负债 5,481 5,800 6,473 7,055  折旧和摊销 2,393 2,660 2,874 3,083 

流动负债合计 26,822 30,443 35,142 37,615  营运资金变动 -3,249 2,639 -275 2,401 

长期借款 6,376 9,376 11,376 13,376  经营活动现金流 2,794 8,338 6,750 11,026 

其他长期负债 492 1,512 2,032 2,032  资本开支 -10,046 -7,356 -6,353 -6,376 

非流动负债合计 6,868 10,888 13,408 15,408  投资 -36 -2,230 -3,581 -3,279 

负债合计 33,690 41,331 48,550 53,023  投资活动现金流 -10,521 -4,387 -3,475 -2,692 

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 6,386 3,917 3,172 

股东权益合计 36,005 42,755 51,412 61,717  筹资活动现金流 10,541 4,891 1,956 971 

负债和股东权益合计 69,695 84,086 99,961 114,740  现金净流量 2,812 8,842 5,231 9,305 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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