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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/09/26 

表现 1M 3M 12M 

桐昆股份 4.9% 16.0% 9.2% 

沪深 300 -0.4% -3.1% -3.7% 
 
 

市场数据 2023/09/26 

当前价格（元） 14.91 

52 周价格区间（元） 11.84-17.19 

总市值（百万） 35,949.79 

流通市值（百万） 34,107.09 

总股本（万股） 241,111.95 

流通股本（万股） 228,753.10 

日均成交额（百万） 202.46 

近一月换手（%） 0.75 
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《桐昆股份（601233）2022 年中报点评：涤纶长

  

事件: 

9 月 26 日，桐昆股份发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），公司拟

向公司董事、高级管理人员、核心管理人员、核心骨干等 484 人授予

1818.35 万股，授予价格为每股 8.24 元。 

投资要点: 

◼ 拟实施股权激励计划。彰显公司长期发展信心     

9 月 26 日，公司发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），公司拟

向公司董事、高级管理人员、核心管理人员、核心骨干等 484 人授

予 1818.35 万股，占本计划公告日股本总额的 0.75%，授予价格为

每股 8.24 元。本激励计划授予限制性股票的解除限售考核年度为

2023-2025 年三个会计年度，以 2020-2022 年净利润均值为基数，

第一个解除限售期目标为 2023 年净利润增长率不低于 40.5%；第二

个解除限售期目标为 2023-2024 年净利润累计值的增长率不低于

200.5%；第三个解除限售期目标为 2023-2025 年净利润累计值的增

长率不低于 450.5%。其中，“2020-2022 年净利润均值”指标计算

以扣除浙石化的投资收益后归母净利润数值作为计算依据，据我们

测算，约 8.1 亿元，因此 2023/2024/2025 年扣除浙石化投资收益后

归母净利润目标分别为 11.4、12.9、20.2 亿元，呈稳步增长趋势。

此次股权激励计划将进一步建立、健全公司长效激励机制，充分调动

董事、高级管理人员、核心管理人员及核心骨干的积极性，有效地将

股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，助力公司长期

健康发展。 

◼ 涤纶长丝三季度价差改善，看好旺季景气持续上行     

受秋冬季订单打样情况偏多且高温限电管制并不严格下，下游织造

企业未出现大面积降负现象影响，2023 年 7-8 月涤纶长丝呈现淡季

不淡趋势，据 Wind，截至 9 月 26 日，2023 年三季度 POY 价差达

1059 元/吨，环比+9.31%，延续二季度改善趋势。随着行业进入金

九银十传统旺季，涤纶长丝及下游织机开工率维持高位，据 Wind，

截至 9 月 21 日，涤纶长丝行业开工率达 83.28%，下游织机开工率

为 65.59%，随着旺季订单陆续下达，看好涤纶长丝景气持续上行。 
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图 1：涤纶长丝价格价差修复 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 涤纶长丝龙头规模优势显著，布局印尼炼化打开中长期成长     

公司是国内化纤龙头企业，规模优势显著，截至 2023 年中，公司拥

有 1120 万吨/年聚合产能、1170 万吨/年长丝产能，位列行业第一。

同时，公司积极向上游开拓，拥有 PTA 产能 1020 万吨/年。6 月 27

日，公司发布关于启动泰昆石化（印尼）印尼北加炼化一体化项目的

公告，继续向上游扩张。泰昆石化拟投资 86.24 亿美元建设 1600 万

吨/年炼化产能，实产成品油 430 万吨/年、对二甲苯 485 万吨/年、

醋酸 52 万吨/年、苯 170 万吨/年、硫磺 45 万吨/年、丙烷 70 万吨/

年、正丁烷 72 万吨/年、聚乙烯 50 万吨/年、EVA（光伏级）37 万吨

/年、聚丙烯 24 万吨/年等，项目建成后，预计年均营业收入 104.38

亿美元，年均税后利润 13.28 亿美元。其中桐昆股份持有华灿国际

51%股权，华灿国际持有泰昆石化 90%股权，待项目落地将打开公

司中长期成长。 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

15.43、46.12、68.14 亿元（基于谨慎性原则，本次股权激励事项暂

不纳入盈利预测），对应 PE 分别 23、8、5 倍，考虑印尼炼化项目等

给公司未来带来的成长，同时所在涤纶长丝行业处于景气向上阶段，

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、股

权激励事项进度的不确定性。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 61993 101293 105259 112313 

增长率(%) 5 63 4 7 

归母净利润（百万元） 130 1543 4612 6814 

增长率(%) -98 1085 199 48 

摊薄每股收益（元） 0.05 0.64 1.91 2.83 

ROE(%) 0.38  4.26  11.29  14.30  

P/E 289.00 23.29 7.79 5.28 

P/B 1.00 0.99 0.88 0.75 

P/S 0.56 0.35 0.34 0.32 

EV/EBITDA 39.79 17.55 11.28 10.34 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

注：基于谨慎性原则，本次股权激励事项暂不纳入盈利预测 
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[Table_Forcast] 附表：桐昆股份盈利预测表（基于谨慎性原则，本次股权激励事项暂不纳入盈利预测） 

证券代码： 601233 
 

股价： 14.91  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/09/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 0.38% 4.26% 11.29% 14.30%  EPS 0.05 0.64 1.91 2.83 

毛利率 3.23% 6.21% 7.77% 8.73%  BVPS 14.39 15.02 16.94 19.76 

期间费率 2.78% 3.00% 3.20% 3.23%  估值     

销售净利率 0.21% 1.52% 4.38% 6.07%  P/E 289.00 23.29 7.79 5.28 

成长能力      P/B 1.00 0.99 0.88 0.75 

收入增长率 5% 63% 4% 7%  P/S 0.56 0.35 0.34 0.32 

利润增长率 -98% 1,085% 199% 48%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.69 1.03 0.93 0.90  营业收入 61993 101293 105259 112313 

应收账款周转率 78.02 388.09 97.96 229.11  营业成本 59988 95007 97084 102507 

存货周转率 8.39 15.83 23.98 19.16  营业税金及附加 152 235 255 269 

偿债能力      销售费用 101 159 160 177 

资产负债率 61% 63% 64% 61%  管理费用 1193 1823 1895 2022 

流动比 0.57 0.38 0.35 0.29  财务费用 427 1054 1314 1425 

速动比 0.35 0.20 0.24 0.16  其他费用/（-收入） 1655 2532 2631 2871 

      营业利润 -363 1847 5547 8249 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 37 0 0 0 

现金及现金等价物 12160 8069 11611 8246  利润总额 -325 1847 5547 8249 

应收款项 795 261 1074 490  所得税费用 -462 277 832 1237 

存货净额 7386 6398 4389 5862  净利润 136 1570 4715 7012 

其他流动资产 2122 2701 2868 2901  少数股东损益 6 27 103 198 

流动资产合计 22462 17430 19943 17499  归属于母公司净利润 130 1543 4612 6814 

固定资产 23399 24140 24023 25059       

在建工程 20483 26390 34418 42866  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 5294 6084 6589 7122  经营活动现金流 1073 6113 11270 4394 

长期股权投资 18502 24669 28674 32473  净利润 130 1543 4612 6814 

资产总计 90140 98713 113646 125020  少数股东权益 6 27 103 198 

短期借款 19507 25442 31377 37577  折旧摊销 2723 2434 3238 3529 

应付款项 12499 12511 16646 14609  公允价值变动 -30 0 0 0 

预收帐款 11 8 10 13  营运资金变动 -860 2026 5312 -2760 

其他流动负债 7061 8135 8281 8477  投资活动现金流 -16292 -14835 -12198 -12311 

流动负债合计 39077 46096 56314 60676  资本支出 -15019 -9856 -11652 -13543 

长期借款及应付债券 15315 15315 15315 15315  长期投资 -13 -6194 -4020 -3822 

其他长期负债 741 741 741 741  其他 -1260 1216 3474 5054 

长期负债合计 16056 16056 16056 16056  筹资活动现金流 12825 4632 4470 4553 

负债合计 55134 62152 72370 76732  债务融资 16757 5935 5935 6200 

股本 2411 2411 2411 2411  权益融资 141 0 0 0 

股东权益 35006 36561 41276 48288  其它 -4072 -1303 -1465 -1647 

负债和股东权益总计 90140 98713 113646 125020  现金净增加额 -2390 -4090 3541 -3365 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7 年化工实业工作经验，8 年化工行业研究经验。 

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。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，化工行业分析师，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，2 年半化工行业研究经验。 

贾冰，化工行业研究助理，浙江大学化学工程硕士，1 年半化工实业工作经验。 

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3 年金融企业数据分析经验。 

陈雨，化工行业研究助理，天津大学材料学本硕，2 年半化工央企实业工作经验。 

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。 

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。  

【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 汤永俊, 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。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

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。 

【免责声明】 

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
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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
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【风险提示】 

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。 
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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。 

  


