
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：14.92 元 

分析师：孙颖 

执业证书编号：S0740519070002 

Email：sunying@zts.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2411  

流通股本(百万股) 2288  

市价(元) 14.92  

市值(百万元) 35974  

流通市值(百万元) 34130  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
【行业深度】低库存迎复苏弹性，长

周期格局已优化（20230807） 

【公司点评】需求承压业绩下滑，行

业龙头静待复苏（20221030） 

【公司点评】价差下滑业绩承压，浙

石化持续贡献业绩（20220824） 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59,131 61,993 86,058 104,789 112,707 

增长率 yoy% 29% 5% 39% 22% 8% 

归母净利润（百万元） 7,332 130 2,314 4,440 5,972 

增长率 yoy% 158% -98% 1677% 92% 35% 

每股收益（元） 3.04  0.05  0.96  1.84  2.48  

净资产收益率 20% 0% 6% 11% 13% 

P/E 4.9  276.3  15.5  8.1  6.0  

P/B 1.0  1.0  1.0  0.9  0.8  

备注：股价取自 2023 年 9 月 22 日收盘价；每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 

 事件：公司发布 2023 年半年度报告。2023H1 公司实现营业收入 368.97 亿元，同比

+23.6%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比-95.4%；实现扣非归母净利润 0.19 亿元，

同比-99.1%。Q2 单季实现营业收入 209.84 亿元，同比+24.5%，环比+31.9%；实现

归母净利润、扣非归母净利润 5.95、5.41 亿元，同比-25.2%、-29.7%，环比均已扭

亏。 

 长丝主业量价齐升，二季度业绩超预期。从量上看，根据国家统计局，2023H1 国内

服装鞋帽、针、纺织品类和服装类社零累计同比分别+13%和+16%，内需纺服复苏。

根据卓创资讯，2023H1 国内长丝累计出口 208 万吨，同比+26%，原料出口旺盛。

Q2 单季公司 POY、FDY、DTY 销量分别为 196、33、24 万吨，环比+39%、+7%、

+18%，同比+36%、+24%、+41%。从价上看，根据公告，Q2 单季公司 POY、FDY、

DTY 不含税售价分别约 6785、7613、8316 元/吨，同比-9%、-6%、-8%，环比+2%、

+2%、+1%；价差分别约 1002、1831、2533 元/吨，同比+9%、+18%、+2%，环比

+3%、+4%、-1%，内外需提振下公司主业长丝呈现量价齐升的趋势。 

 金九银十旺季到来，景气有望持续向上。根据 Wind，截至 9 月 22 日，POY、FDY、

DTY 不含税市场价分别约 7190、7699、8407 元/吨，较 Q2 均值分别+6.3%、+5.6%、

+5.5%。价差方面，截至 9 月 22 日，各产品不含税价差分别为 1209、1718、2426

元/吨，环比 Q2 分别+6.5%、+3.3%、+3.7%。整体看，7 月淡季以来，行业需求整体

淡季不淡。进入金九，工厂库存继续去化：当前 POY 工厂库存约 11 天，较 6 月底-3

天，库存至近年同期低位。上下游开工同步提升：根据 CCFEI，截至 9 月 22 日，国

内涤纶长丝开工负荷约 85.5%，尽管受亚运影响，萧山地区部分装臵停车减产导致行

业开工周环比-2.5pct，但目前较 Q2 均值相比仍+0.5pct。市场氛围受旺季提振明显，

根据 Wind，本周江浙织机开工率约 65.6%，较 Q2 均值+7.5pct。金九银十传统旺季

已至，看好长丝景气继续上行。 

 行业集中度提升，龙头话语权显著强化。我们预计今年上半年是行业最后一波投产高

峰，累计聚酯长丝直纺新产能增量约 311 万吨。公司围绕六大生产基地布局，累计新

增聚酯及长丝产能 210 万吨，目前聚合、长丝产能总数已达 1120、1170 万吨，位居

全行业第一。受前期公共卫生事件冲击，2022-2023H1 行业累计有约 220 万吨产能淘

汰出清，另有约 120 万吨转产为切片等其他聚酯产品。行业格局优化下，龙头市占率

持续提升。预计到今年年底，公司国内长丝产品市占率有望由 2013 年底的 11%进一

步放大至 23%，头部企业话语权大幅增强。 

 浙石化 Q2 扭亏为盈，出海布局印尼项目。公司向上游延伸参股浙石化 20%股权，随

着石化产品价差的逐步修复，浙石化 Q2 单季度利润实现扭亏，单季度投资收益由 Q1

 

 

 
长丝主业量价齐升，出海布局蓄势成长 

桐昆股份（601233.SH）/化

工 
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的-4.44 亿元增至 Q2 的 1.91 亿元。此外，6 月 26 日，公司发布公告，携手新凤鸣共

同启动印尼北加炼化一体化项目，合计拟出资约 86.24 亿美元（折 624.09 亿元）新建

1600 万吨/年炼油、520 万吨/年 PX、80 万吨/年乙烯产能，预计建成后年均可实现营

收、税后利润 104.38、13.28 亿美元，补齐短板延伸布局，有望打开成长空间。 

 盈利预测与投资建议：今年是公司长丝的投产大年，上半年长丝新增产能约 210 万吨。

纺服内外需复苏回暖叠加炼厂盈利修复，带动公司盈利逐季上升。我们预计 2023-2025

年公司归母净利润分别为 23.14/44.40/59.72 亿元（2023-2024 年原值为 70.71/86.11

亿元），对应 PE 分别为 15.5/8.1/6.0 倍，对应 PB 分别为 1.0/0.9/0.8 倍（对应 2023/9/22

收盘价），维持 “买入”评级。 

 风险提示：油价波动；产品价格大幅波动；产能投放超预期；下游需求不及预期；浙

石化盈利不及预期；信息更新不及时等。 
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图表 1：23H1 公司营收 368.97 亿元，同比+23.6%  图表 2：23H1 公司归母净利 1.05 亿元，同比-95.4% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：23Q2 公司营收 209.84 亿元，同比+24.5%  图表 4：23Q2 公司归母净利 5.95 亿元，同比-25.2% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司毛利率与净利率水平  图表 6：2023Q2 公司投资收益约 1.91 亿元 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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 假设： 

1） 产能方面：今年上半年，公司累计新增 210 万吨长丝产能。根据

CCFEI，公司预计后续还将有近 100 万吨长丝规划产能陆续投产

放量，产品销量预期稳步提升。假设 2023-2025 年公司长丝销量

分别为 1100、1320、1380 万吨，短纤产量年增长率为 5%。 

2） 成本方面：受 OPEC+等减产影响，原油供给端产量收缩下，国际

油价有望继续维持高位震荡，2024-2025 年 PX、MEG 原料价格

同比增速假设为+1%、+2%，PTA原料价格同比增速假设均为+1%。 

3） 价格方面：考虑到长丝主要原料 PX、PTA 与油价关联度高，成本

端或对长丝价格形成支撑，随下游需求的复苏，有望带动长丝价

格缓慢上行，假设 2023-2025 年，公司聚酯纤维产品（POY、FDY、

DTY、短纤、聚酯切片）的平均销售单价自然增长率均为 2%。  

4） 其他：假设 2023-2025 年，公司其他业务收入和其他业务成本的

增速均为 10%、12%、15%。 

5） 投资收益：受益于炼化景气的回暖，浙石化盈利有望继续上行。

假设 2023Q3、Q4 的投资收益均为 2 亿元（对应 2023 年全年投资

收益约 1.47 亿元），2024-2025 年的投资收益分别为 8、15 亿元。 

 

图表 7：公司收入预测表 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

我们预计，2023-2025 年公司归母净利润为 23.14/44.40/59.72 亿元，同

比增长 1677.1%/91.9%/34.5%，EPS 分别为 0.96/1.84/2.48 元。以

2023/9/22 日收盘价计算，对应 PE 分别为 15.5/8.1/6.0 倍。可比公司

2023-2025 年的平均 PE 为 18.3/10.9/8.3 倍（对应 2023/9/22 日收盘价）。

公司是全球最大的涤纶长丝生产企业，销量常年稳居行业第一，被誉

为“涤纶长丝企业中的沃尔玛”。当前公司估值水平低于行业均值，具

备一定的估值优势。 

图表 8：可比公司估值（可比公司归母净利润取值为 wind 一致预测） 
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资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 9：盈利预测 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

  

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 11,670 14,299 17,411 18,727 营业收入 61,993 86,058 104,789 112,707

应收票据 0 136 0 0 营业成本 59,988 78,904 95,145 101,860

应收账款 795 597 721 776 税金及附加 152 211 257 277

预付账款 380 823 993 1,063 销售费用 101 129 126 113

存货 7,386 7,376 8,895 9,523 管理费用 1,193 1,377 1,467 1,352

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,655 2,410 2,829 3,043

其他流动资产 2,232 1,655 2,016 2,168 财务费用 427 534 629 620

流动资产合计 22,462 24,887 30,036 32,257 信用减值损失 -34 0 0 0

其他长期投资 44 44 44 44 资产减值损失 -140 0 0 0

长期股权投资 18,502 18,502 18,502 18,502 公允价值变动收益 30 0 0 0

固定资产 23,399 63,120 74,581 72,821 投资收益 1,232 147 800 1,500

在建工程 20,483 20,483 20,483 20,483 其他收益 88 77 87 86

无形资产 2,294 2,404 2,560 2,678 营业利润 -363 2,714 5,218 7,022

其他非流动资产 2,957 2,957 2,957 2,957 营业外收入 46 35 39 39

非流动资产合计 67,678 107,509 119,127 117,484 营业外支出 8 22 25 23

资产合计 90,140 132,396 149,163 149,741 利润总额 -325 2,727 5,232 7,038

短期借款 19,507 48,075 50,777 37,696 所得税 -461 404 775 1,043

应付票据 3,163 5,694 6,901 7,141 净利润 136 2,323 4,457 5,995

应付账款 9,335 12,279 14,807 15,852 少数股东损益 6 9 17 23

预收款项 11 112 40 53 归属母公司净利润 130 2,314 4,440 5,972

合同负债 1,118 1,549 1,886 2,029 NOPLAT -42 2,777 4,993 6,524

其他应付款 461 461 461 461 EPS（按最新股本摊薄） 0.05 0.96 1.84 2.48

一年内到期的非流动负债 3,345 3,345 3,345 3,345

其他流动负债 2,136 2,688 3,152 3,320 主要财务比率

流动负债合计 39,077 74,202 81,369 69,896 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 15,315 20,123 25,628 32,046 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 4.8% 38.8% 21.8% 7.6%

其他非流动负债 741 741 741 741 EBIT增长率 -98.8% 3117.5% 79.8% 30.7%

非流动负债合计 16,056 20,864 26,369 32,787 归母公司净利润增长率 -98.2% 1677.1% 91.9% 34.5%

负债合计 55,134 95,067 107,738 102,683 获利能力

归属母公司所有者权益 34,698 37,012 41,090 46,700 毛利率 3.2% 8.3% 9.2% 9.6%

少数股东权益 308 317 335 358 净利率 0.2% 2.7% 4.3% 5.3%

所有者权益合计 35,006 37,329 41,425 47,059 ROE 0.4% 6.2% 10.7% 12.7%

负债和股东权益 90,140 132,396 149,163 149,741 ROIC 0.1% 3.7% 5.8% 7.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 61.2% 71.8% 72.2% 68.6%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 111.1% 193.6% 194.3% 156.9%

经营活动现金流 1,073 12,136 14,843 15,399 流动比率 0.6 0.3 0.4 0.5

现金收益 3,274 6,011 13,217 16,195 速动比率 0.4 0.2 0.3 0.3

存货影响 -2,045 9 -1,518 -628 营运能力

经营性应收影响 -93 -381 -158 -125 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8

经营性应付影响 3,960 5,575 3,663 1,299 应收账款周转天数 3 3 2 2

其他影响 -4,023 922 -360 -1,341 应付账款周转天数 41 49 51 54

投资活动现金流 -16,292 -42,349 -18,948 -6,437 存货周转天数 38 34 31 33

资本支出 -19,144 -42,986 -19,748 -7,937 每股指标（元）

股权投资 -1,373 0 0 0 每股收益 0.05 0.96 1.84 2.48

其他长期资产变化 4,225 637 800 1,500 每股经营现金流 0.45 5.03 6.16 6.39

融资活动现金流 12,825 32,842 7,217 -7,646 每股净资产 14.39 15.35 17.04 19.37

借款增加 16,892 33,376 8,208 -6,664 估值比率

股利及利息支付 -1,806 0 0 0 P/E 276.3 15.5 8.1 6.0

股东融资 141 0 0 0 P/B 1.0 1.0 0.9 0.8

其他影响 -2,402 -534 -991 -982 EV/EBITDA 28.2 18.2 9.0 7.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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