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市场数据  
收盘价(元) 14.95 

一年最低/最高价 11.84/17.19 

市净率(倍) 1.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,198.59 

总市值(百万元) 36,046.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.41 

资产负债率(%,LF) 65.34 

总股本(百万股) 2,411.12 

流通 A 股(百万股) 2,287.53  
 

相关研究  
《桐昆股份(601233)：2023 年中

报点评：长丝高弹性，炼化高成

长》 

2023-08-30 

《桐昆股份(601233)：2023 年半

年报业绩预告点评：长丝蓄力，

炼化启航》 

2023-07-15 
 

 

买入（维持） 

 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 61,993 84,733 98,619 103,414 

同比 5% 37% 16% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 130 2,007 4,184 6,028 

同比 -98% 1441% 108% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 0.83 1.74 2.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 276.83 17.96 8.62 5.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #产能扩张 #一体化   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 9 月 25 日，公司发布 2023 年限制性股票激励计划草案，
拟向 484 名激励对象授予 1818.35 万股限制性股票，授予对象包括在公
司及控股子公司任职的董事、高管、核心管理人员及核心骨干。本激励
计划涉及的标的股票来源为公司从二级市场回购的 A 股普通股，授予
价格为 8.24 元/股，不低于此前回购股份均价的 50%。 

◼ 设定长期业绩考核目标，彰显发展信心：1）考核年度：2023-2025 年；
2）考核基数：2020-2022 年的归母净利润均值（扣除浙石化投资收益部
分，下同），即 8.1 亿元；3）考核目标：参照考核基数，2023 年归母净
利润增长率不低于 40.5%，2023-2024 年累计归母净利润增长率不低于
200.5%，2023-2025 年累计归母净利润增长率不低于 450.5%，对应的
2023/2024/2025 年归母净利润目标分别为不低于 11.4/13.0/20.2 亿元。 

◼ 旺季订单陆续下达，看好涤纶长丝向上弹性：截至 9 月 21 日，涤纶长
丝与下游织机开工率分别为 83%/66%，处于同期中高位。同时
POY/FDY/DTY 库存天数分别为 11.3/17.1/23.4 天，处于近五年中低位。
向后看，金九银十订单陆续下达，国内纺服零售和出口需求或边际改善，
长丝盈利有望进一步修复。 

◼ 长丝投产高峰期已过，向后看产能增速边际放缓：根据百川盈孚统计，
23 年国内共有 550 万吨长丝产能投放，其中 Q1-Q4 投产量分别为
235/80/125/110 万吨，Q1 投产量较多主要系去年行业亏损，部分产能延
后至年初投放。站在当前时点，新增产能对于行业的影响已经基本消化，
向后看，24 年起行业扩产边际放缓，供需格局有望持续优化。 

◼ 在建项目陆续投产，PTA&长丝双双迈入千万吨级：1）截至 23H1，公
司合计拥有PTA/长丝产能1020/1170万吨，其中上半年分别投产 300/210

万吨；2）目前公司仍有嘉通、恒阳、中昆等项目在建，预计到 23 年底，
PTA/长丝/乙二醇产能将分别达到 1020/1290/60 万吨。 

◼ 印尼炼化项目正式启动，全产业链布局打开成长空间：公司携手新凤鸣
在印尼布局 1600 万吨/年炼化一体化项目，年产 PX 520 万吨、乙烯 80

万吨，成品油收率低于 30%。印尼项目的布局有助于公司打通产业链的
最后一环，也为公司开启大化工和新材料转型提供了平台基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润为
20/42/60 亿元，按 9 月 25 日收盘价计算，对应 PE 分别 18.0/8.6/6.0 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求复苏不及预期、项目实施进度延后、炼化市场竞争加剧  
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桐昆股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22,462 36,169 44,880 53,739  营业总收入 61,993 84,733 98,619 103,414 

货币资金及交易性金融资产 12,160 24,812 30,862 38,717  营业成本(含金融类) 59,988 77,400 89,162 93,665 

经营性应收款项 1,785 2,486 2,887 3,029  税金及附加 152 208 242 254 

存货 7,386 7,522 9,570 10,229  销售费用 101 127 148 155 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,193 1,588 1,848 1,938 

其他流动资产 1,131 1,349 1,560 1,764  研发费用 1,655 2,092 2,435 2,553 

非流动资产 67,678 75,145 81,574 88,238  财务费用 427 1,468 1,907 2,139 

长期股权投资 18,502 21,425 23,500 25,999  加:其他收益 88 60 105 92 

固定资产及使用权资产 23,431 22,671 21,721 20,581  投资净收益 1,232 600 2,000 4,000 

在建工程 20,483 25,483 30,483 35,483  公允价值变动 30 0 0 0 

无形资产 2,294 2,598 2,903 3,207  减值损失 (174) (10) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (16) (9) (13) (17) 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 (363) 2,491 4,959 6,774 

其他非流动资产 2,968 2,968 2,968 2,968  营业外净收支  37 12 9 12 

资产总计 90,140 111,314 126,454 141,976  利润总额 (325) 2,503 4,968 6,786 

流动负债 39,077 56,206 65,103 72,518  减:所得税 (462) 476 742 696 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,852 39,507 44,679 49,679  净利润 136 2,027 4,226 6,089 

经营性应付款项 12,510 11,969 14,737 16,500  减:少数股东损益 6 20 42 61 

合同负债 1,118 920 1,119 1,345  归属母公司净利润 130 2,007 4,184 6,028 

其他流动负债 2,597 3,811 4,567 4,994       

非流动负债 16,056 18,556 21,056 23,556  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.83 1.74 2.50 

长期借款 15,315 17,815 20,315 22,815       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,181) 3,951 6,833 8,864 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 1,542 6,781 9,853 12,075 

其他非流动负债 721 721 721 721       

负债合计 55,134 74,762 86,159 96,074  毛利率(%) 3.23 8.65 9.59 9.43 

归属母公司股东权益 34,698 36,223 39,924 45,470  归母净利率(%) 0.21 2.37 4.24 5.83 

少数股东权益 308 329 371 432       

所有者权益合计 35,006 36,551 40,295 45,902  收入增长率(%) 4.79 36.68 16.39 4.86 

负债和股东权益 90,140 111,314 126,454 141,976  归母净利润增长率(%) (98.26) 1,441.42 108.44 44.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,073 5,270 8,352 9,018  每股净资产(元) 14.39 15.02 16.56 18.86 

投资活动现金流 (16,292) (9,705) (7,464) (5,890)  最新发行在外股份（百万股） 2,411 2,411 2,411 2,411 

筹资活动现金流 12,825 17,087 5,162 4,727  ROIC(%) 0.76 3.83 5.84 7.11 

现金净增加额 (2,390) 12,652 6,050 7,855  ROE-摊薄(%) 0.38 5.54 10.48 13.26 

折旧和摊销 2,723 2,831 3,021 3,211  资产负债率(%) 61.16 67.16 68.13 67.67 

资本开支 (15,019) (7,382) (7,389) (7,391)  P/E（现价&最新股本摊薄） 276.83 17.96 8.62 5.98 

营运资本变动 (864) (1,576) 517 1,188  P/B（现价） 1.04 1.00 0.90 0.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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