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桐昆股份(601233) 
 报告日期：2023年 10月 01日  
涤纶景气向上，炼化落子印尼，长丝龙头成长可期 

——桐昆股份深度报告   
投资要点 

 全球涤纶龙头，上延下拓实现全产业链布局 

桐昆股份起源于 1981 年成立的桐乡县化学纤维厂，深耕化纤领域四十余载，近

年来公司持续扩产涤纶长丝，此外公司还积极完善产业链布局，向上建设 PTA 项

目、参股进入民营炼化，向下进入坯布和成品布领域，形成“炼化-PTA-聚酯-纺

丝-加弹-纺织”全产业链布局。公司现具备 PTA产能 1020 万吨，聚酯产能 1120万

吨，长丝产能 1170 万吨，长丝产能连续多年居全球首位。 

 需求修复、扩张放缓，看好涤纶长丝景气上行 

近年来涤纶凭借高性价比持续对原有棉、毛需求进行替代，根据 PCI Redbook，

1980-2020 期间，全球天然纤维需求 CAGR 为 1.4%，而涤纶等人造纤维需求

CAGR 达 4.2%。2011 到 2021 年，我国涤纶长丝产需持续增长，产量复合增速达

8.40%，需求复合增速达 8.09%，10 年间需求从未出现下滑。22 年终端纺织服装

需求不振，我国涤纶长丝产需首次出现下滑。我们认为随着纺服内需改善，海外

库存去化，涤纶长丝需求有望重回增长态势。此外供给端，全球超 70%供给来自

中国，国内约 64.6%的产能集中在行业前 6 家。未来龙头依然为扩产主力，23、

24年集中投放后，预计后续节奏有望放缓。需求修复，供给扩张放缓，看好涤纶

长丝后续盈利修复。 

 逆势扩张强化优势，落子印尼延续成长 

21、22 年公司投资现金流净额分别为-105.21 亿元、-162.92 亿元，连续 2 年投资

超百亿，持续推进几个百亿级项目建设，一方面提高公司主要原材料 PTA及乙二

醇自给率，另一方面持续巩固自身产能优势。随着规划项目落地，公司将拥有超

过 1500 吨的涤纶，超 1000 万吨 PTA 以及 120 吨乙二醇产能。此外公司 6 月公

告，拟携手新凤鸣集团在印尼建设炼化项目，初期规划 1600 万吨规模，进一步

往上游延伸。我们认为印尼炼化项目的投产，有望助力公司盈利再上一个台阶，

助力未来成长。 

 盈利预测与估值 

随着涤纶长丝内外需逐步改善，叠加供给端扩张逐步放缓，未来涤纶长丝盈利有

望向好。预计 23-25年公司营收为 827.80亿元、947.76亿元、1039.33亿元，同比

增速分别为+33.53%、+14.49%、+9.66%，归母净利润为 17.35 亿元、33.38 亿

元、52.06 亿元，同比增速分别为+1232.37%、+92.40%、+55.98%。现价对应 PE

为 20.50、10.65、6.83。桐昆股份涤纶长丝产能长期居全球首位，具备一体化以

及规模化优势，同时未来拟在印尼布局炼化项目，给予“增持”评级。 

 风险提示 

原材料及产品价格波动风险，需求不及预期风险；行业大幅扩产风险；印尼项目

进度不及预期风险 
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1 《一季度业绩超预期，看好公

司业绩持续回升》 2019.04.30 

2 《四季度业绩大幅下滑，持续

提升行业龙头地位》 2019.03.18 

3 《受益于 PTA行业爆发，三季

度业绩大幅增长》 2018.10.26   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  61,993  82,780  94,776  103,933  

(+/-) (%) 4.79% 33.53% 14.49% 9.66% 

归母净利润  130  1,735  3,338  5,206  

(+/-) (%) -98.26% 1232.37% 92.40% 55.98% 

每股收益(元)  0.05  0.72  1.38  2.16  

P/E 273.13  20.50  10.65  6.83  

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
 盈利预测、估值与目标价、评级 

1) 盈利预测：预计 23-25年公司营收为 827.80 亿元、947.76 亿元、1039.33 亿元，

同比增速分别为+33.53%、+14.49%、+9.66%，归母净利润为 17.35亿元、33.38

亿元、52.06 亿元，同比增速分别为+1232.37%、+92.40%、+55.98%。 

2) 估值指标：公司为涤纶长丝龙头，同时向上游延伸布局 PTA 以及炼化领域，选

取新凤鸣、荣盛石化、恒力石化作为可比公司。根据万得，可比公司 2023年平

均 PE/PB 分别为 19.59/1.92 倍，桐昆股份涤纶长丝产能长期居全球首位，具备

一体化以及规模化优势，同时未来拟在印尼布局炼化项目，23年 PE/PB分别为

20.50/1.02 倍，公司 PB 低于可比公司，给予“增持”评级。 

3) 增持 

 关键假设 

1)海外纺织服装库存去化，下半年海外需求逐步修复，进而带动涤纶长丝需求。 

2)行业龙头为扩产主力，近 2 年集中投放之后，预计后续行业扩产节奏放缓，行业

供给端优化。 

 我们与市场的观点的差异 

1） 涤纶长丝需求：市场担心纺服出口差，拖累涤纶长丝需求。我们认为：以美国

市场为例，自 5 月以来服装批发商库销比和零售商库销比开始环比下降，随着

后续海外纺服库存去化，叠加内需向好，涤纶长丝需求有望重回增长态势。 

2） 涤纶长丝供给：市场担心行业新增产能较多，供需格局变差。我们认为：据百

川盈孚，未来行业新增产能依然集中在龙头企业，预计 23、24年行业合计新增

产能 897 万吨，其中行业前 6 家新增 832 万吨，占比高达 92.8%，涤纶长丝行

业集中度持续提升。此外根据万得和 Oerlikon 数据，2023 年 1-8 月我国化纤行

业固定投资额累计同比下降 10.7%，23H1 巴马格聚酯卷绕头订单同比下降

33%，无论是从固定投资还是巴马格卷绕头订单数据来看，我国化纤行业扩产

节奏均有所放缓。 

 股价上涨的催化因素 

涤纶长丝价差扩大；印尼炼化项目进展超预期等 

 风险提示 

原材料及产品价格波动风险，需求不及预期风险；行业大幅扩产风险；印尼项目进

度不及预期风险。 
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1 四十年辛勤耕耘，铸就全球涤纶龙头 

1.1 专注化纤四十余载，实现全产业链发展 

桐昆股份起源于 1981 年成立的桐乡县化学纤维厂，90 年代涤纶长丝成为市场主流需求，公

司由丙纶转向涤纶长丝生产，自此跨上了涤纶长丝专业化的经营之路。当前公司主营产品

涵盖 POY、FDY、DTY、复合丝四大系列 1000 多个品种，产品结构丰富且差别化率连续多

年高于行业平均水平，公司也因此被称为涤纶长丝中的“沃尔玛超市”。近年来公司持续扩

产涤纶长丝，此外公司还积极完善产业链布局，向上建设 PTA 项目、参股进入民营炼化，

向下进入坯布和成品布领域，形成“炼化-PTA-聚酯-纺丝-加弹-纺织”全产业链布局。公司

现具备 PTA 产能 1020 万吨，聚酯产能 1120 万吨，长丝产能 1170 万吨，长丝产能连续多年

居全球首位。 

图1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司股权稳定，实控人深耕涤纶领域 30 余年。公司实际控制人为陈士良先生，深耕涤纶领

域 30 余年，当前直接持有桐昆集团股份 4.42%的股份，另通过桐昆控股、磊鑫实业、盛隆

投资间接持有桐昆股份 18.32%的股份。6月 9日公司公告，公司已完成工商变更登记，选举

陈蕾女士担任公司董事长。陈蕾女士系本公司实际控制人陈士良先生之女，于 2010年 11月

加入桐昆集团，历任董事长秘书、董事长助理、副董事长等职位。本次换届使得桐昆股份

管理层更加年轻化，赋予公司更多发展活力。 

图2： 公司股权结构图 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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1.2 内生产能扩张+浙石化项目兑现，共同驱动业绩增长 

新产能的逐渐释放，助力公司营收持续增长。公司快速扩产，涤纶长丝产能由上市时的 140

万吨增长至 23H1 的 1170 万吨，居行业第一。得益于产能的扩张，公司的营收由 12 年的

184.21 亿元增长到 22 年的 619.93 亿元，CAGR 达 12.9%；归母净利润从 2.57 亿元增长到

2021年的 73.32亿元，CAGR达 45.1%，22年受原材料上涨、涤纶长丝下游需求不振影响，

公司主要产品盈利大幅下滑，全年仅实现净利润 1.30 亿元。23 年年初以来，涤纶长丝持续

去库，公司产品价差逐步修复，单季度业绩逐季环比改善，上半年实现营收 368.97 亿元，

归母净利润 1.05 亿元。  

图3： 公司收入规模持续扩大（亿元，%）  图4： 上市以来持续盈利（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

涤纶长丝盈利及浙石化投资收益，贡献公司主要业绩。自上市以来，公司坚持主业，持续

深耕涤纶长丝行业，涤纶长丝为公司主要盈利来源，22 年公司涤纶长丝毛利占比超过 93%。

2019 年公司参股浙石化项目一期投产，随着一期负荷提升及二期的逐步投产，20、21 年浙

石化项目分别为公司贡献 22.3 亿元、44.6 亿元投资收益。22 年受行业下游需求放缓以及原

材料成本上升等因素的影响，浙石化当期投资收益为 12.11 亿元，为公司主要利润来源，在

一定程度上弥补了涤纶长丝的亏损。 

图5： 涤纶长丝贡献公司主要毛利（亿元）  图6： 浙石化项目为公司贡献丰厚投资收益（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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行业承压公司盈利能力有所下滑，但较同行仍具一定领先优势。2012-2021 年公司凭借规模

优势、技术积累和一体化成本优势，毛利率逐步从 5.87%上升至 11.02%，净利率从 1.62%上

升到 12.43%。20 年受宏观经济环境及原油价格暴跌影响，涤纶长丝价格持续下跌，公司毛

利率为 6.32%下滑至近 5年低点。21年随着大环境逐步好转，服装纺织品消费量环比改善，

支撑了涤纶长丝市场，公司毛利逐步恢复至高位水平。22 年受俄乌冲突、需求转弱等国内

外宏观环境影响，涤纶长丝行业整体承压，公司当期化纤毛利率仅为 3.23%，较 21 年下滑

7.97 PCT，但公司盈利能力仍优于同行。23 年上半年，随着内需复苏，涤纶行业盈利能力

有所提升。 

图7： 长丝需求承压，公司盈利能力有所下滑（%）  图8： 就化纤业务，桐昆盈利能力处于领先地位（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2 需求有望修复，产业链景气向上 

2.1 内需向好叠加海外去库，涤纶长丝需求有望改善 

凭借高性价比优势，涤纶等合成纤维消费占比持续提升。鉴于棉花等天然纤维产量受到土

地、环境的影响，长期以来终端纺织服装对于纤维的需求增量绝大部分被涤纶消化，此外

随着涤纶产品性能以及差异化率的提升，涤纶凭借高性价比持续对原有棉、毛需求进行替

代。根据 PCI Redbook，1980-2020期间，全球天然纤维需求 CAGR为 1.4%，而涤纶等人造

纤维需求 CAGR 达 4.2%。在人造纤维需求快速增加背景下，全球纤维消费结构中，合成纤

维占比由 1990 年的 30%提升到 2018 年的 62%。我们认为随着涤纶产品性能的不断完善，未

来其需求有望持续增长。 

图9： 全球人造纤维需求增速高于天然纤维  图10： 全球合成纤维消费占比持续提升（%） 

 

 

 

资料来源：PCI Redbook，浙商证券研究所  资料来源：The Fiber Year 2019，浙商证券研究所 
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22 年国内终端纺服需求承压，我国涤纶长丝产需首次出现下滑。根据中国化学纤维工业协

会统计，2011 到 2021 年，我国涤纶长丝产需持续增长，产量复合增速达 8.40%，需求复合

增速达 8.09%，10 年间需求从未出现下滑。22 年终端纺织服装需求不振，根据国家统计局

数据，22年国内限额以上服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额同比减少 6.5%，22年 3月到

12 月增速持续为负。受上述影响，我国涤纶长丝产需首次出现下滑，22 年产量、需求同比

分别下滑 0.2%、1.1%。 

图11： 近 10 年来我国涤纶长丝产量首次出现下滑（万吨，%）  图12： 近 10 年来我国涤纶长丝需求首次出现下滑（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：中国化学纤维工业协会，浙商证券研究所  资料来源：中国化学纤维工业协会，浙商证券研究所 

 

随着纺服内需改善，海外库存去化，涤纶长丝需求有望重回增长。国内市场，根据国家统

计局，23 年 1-8 月国内纺织服装零售额为 8760 亿元，累计同比增加 10.6%，国内纺服需求

持续改善。海外出口，当前海外终端库存仍未去化，叠加去年同期供应链恢复、出口基数

高的影响，2023 年 1-8 月，纺织服装累计出口 1972.1 亿美元，累计同比下降 10.48%，其

中纺织品出口 903.2亿美元，累计同比下降 11.2%;服装出口1068.9亿美元，累计同比下降

8.9%。根据万得，23 年以来国内纺织服装库存持续下降，7 月存货 1859 亿元，同比下降

3.8%。23 年 7 月美国服装批发商库存销售比 3.01，零售库存销售比 2.37，环比连续 2 个月

下降。我们认为随着下半年海外库存逐渐去化，叠加内需向好，涤纶长丝需求有望重回增

长态势。 

图13： 国内纺织服装需求持续改善（亿元，%）  图14： 23 年 1-8 月纺服出口累计同比下滑 10.48% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：2023 年数据为 1-8月）  资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：2023 年数据为 1-8月） 
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图15： 国内纺织服装存货持续下降（%）  图16： 美国服装批发商库存销售比开始下降 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2 龙头为扩产主力，后续扩产增速有望放缓 

全球人造纤维超 70%供给来自中国。根据The Fiber Year，22年全球人造纤维产能超过 8000

万吨，分产地看，21 年中国、印度、欧洲、美国产能占比分别为 73%、7%、5%、3%，我

国是人造纤维主要供应者。 

图17： 2021 年全球人造纤维约 73%供给在中国  图18： 当前涤纶长丝行业 CR6 达 64.6% 

 

 

 

资料来源：The Fiber Year，浙商证券研究所  资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所（注：截至到 23.08） 

涤纶长丝扩产主要集中在龙头企业，行业集中度持续提升。近年来面对旺盛的需求，涤纶

长丝产能持续提升，根据隆众石化，2020 年来行业产能净增加 535 万吨。根据公司公告，

桐昆股份、新凤鸣产能分别由 20 年的 740/500 万吨增加至 22 年的 960/630 万吨，两者合计

产能增加 350 万吨，贡献了超 65%的行业产能增量。在此背景下，涤纶长丝行业集中度持

续提升，此外受行业景气不佳影响，2022-23H1行业有近 200 万吨产能退出，但头部企业仍

有产能投放，行业愈发集中化。根据百川盈孚，涤纶 CR6 产能集中度由 18 年的 50.1%提升

到 23 年 8 月的 64.6%。 
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图19： 涤纶长丝 CR6 产能占比持续提升  图20： 23 年 1-8 月化纤行业固定投资额累计同比下降 10.7% 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所（注：截至到 23.08）  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

龙头依然为扩产主力，23-24年集中投放后，后续扩产节奏有望放缓。根据百川盈孚，未来

行业新增产能依然集中在龙头企业，预计 23、24 年行业新增产能 897 万吨，其中行业前 6

家新增 832 万吨，占比高达 92.8%，涤纶长丝行业集中度持续提升。此外根据万得和

Oerlikon 数据，2023 年 1-8 月我国化纤行业固定投资额累计同比下降 10.7%，23H1 巴马格

聚酯卷绕头订单同比下降 33%，无论是从固定投资还是巴马格卷绕头订单数据来看，我国

化纤行业扩产节奏均有所放缓。 

图21： 巴马格和 TMT 占据了全球约 90%的高端卷绕头产能  图22： 23H1 巴马格聚酯订单同比下降 33% 

 

 

 

资料来源：Oerlikon，浙商证券研究所  资料来源：Oerlikon，浙商证券研究所 

 

 

表1： 近 2 年涤纶长丝产能集中投放后，后续扩产节奏有望放缓 

 

厂家 所属集团 产能 预计投产时间 

江苏国望高科纤维有限公司 盛虹集团 45 2023 

新凤鸣江苏新拓新材有限公司 新凤鸣 80 2023 

江苏新视界先进功能纤维创新中心有限公司 盛虹集团 2 2023 

绍兴柯桥恒鸣化纤有限公司 恒逸集团 20 2023 

桐昆集团股份有限公司 桐昆集团 150 2023 

新疆宇欣新材料有限公司 桐昆集团 30 2023 

江苏恒力化纤股份有限公司 恒力集团 25 2023 

江苏桐昆恒阳化纤有限公司 桐昆集团 120 2023 

江苏国望高科纤维有限公司 盛虹集团 75 2024 

浙江古纤道绿色纤维有限公司 古纤道 65 2024 

浙江恒逸石化有限公司 恒逸集团 25 2024 

桐昆集团股份有限公司 桐昆集团 210 2024 

荣盛石化股份有限公司 荣盛石化 50 2024 

合计产能  897  

CR6 企业  832 92.8% 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所  
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2.3 高开工低库存，看好涤纶长丝盈利修复 

涤纶开工率持续回升，库存下降，需求逐步修复。根据百川盈孚，23 年 1-2 月受下游需求

不佳及春节影响，涤纶长丝行业阶段性减产，开工率一度跌至 51.05%。3 月以来涤纶长丝

开工快速回升，8 月开工率达 84.17%，处于历史较高水平。库存方面，在开工持续提升的

同时，库存持续去化，POY/FDY库存分别由23年初的 21.5/25.5天降至 9月21日的11.3/17.1

天。我们认为涤纶行业在保持高开工的同时，库存还能持续去化，主要系国内纺服需求修

复叠加海外出口大幅增加。根据百川盈孚， 23 年 1-8 月涤纶长丝直接出口 229.64 万吨，同

比大幅增加 31.89%。 

图23： 当前涤纶长丝开工率处于同期高位  图24： 涤纶长丝工厂库存持续下降（天） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所  资料来源：百川盈孚。浙商证券研究所 

 

高开工低库存下，看好后续涤纶长丝盈利修复。年初以来涤纶长丝利润波动较大，根据我

们测算，2 月在行业低开工情况下，长丝单吨利润一度达 305 元/吨；随后受 PX 价格上涨影

响，利润快速下滑，一度出现亏损；5-6 月涤纶长丝出口旺盛，单吨利润快速修复。当前涤

纶单吨利润 101 元/吨，随着下半年海外纺服库存逐渐去化，叠加内需持续修复，我们认为

后续涤纶长丝盈利有望进一步修复。 

图25： 涤纶长丝直接出口明显增加（万吨）  图26： PTA及 POY 单吨盈利情况（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所测算 
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3 成本护航公司穿越周期，逆势扩张强化竞争优势 

3.1 强化一体化布局，提升公司盈利及抗周期能力 

完善一体化布局，强化公司竞争力。公司在聚焦主业的同时还积极进行上下游产业链布局。

2009 年公司启动嘉兴石化一期，首次布局 PTA，近年来持续加码产能以提高 PTA 自给率。

此外 2019 年公司参股的浙石化一期投产，使得桐昆实现了“炼油-PX-PTA-涤纶长丝”的产业

布局，浙石化项目持续兑现。22 年公司拟建设新疆中昆 120 万吨乙二醇项目，布局另一主

原料乙二醇；同年公司恒阳项目织造车间顺利投产，至此公司成功实现从 “一滴油到一匹布”

的完整纵向产业链。我们认为产业链的持续延伸一方面可以让公司获取多环节利润，增厚

盈利；另一方面可以提高公司抗周期能力，平抑业绩的大幅波动。 

图27： 公司业务产业链（2022 年末） 

 
资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

自产 PTA 成本优势明显，自给率持续提升。近年来公司持续加码 PTA 产能，由 2015 年的

120万吨增加至 23年 9 月的 1020 万吨，当前以 1120 万吨聚合产能，PTA单耗 0.855 测算，

公司 PTA 产能自给率超过 100%。根据公司公告，17-21 年公司自产 PTA 较外购价格少

369/704/503/330/719 元/吨，自产 PTA 成本优势明显。除了原材料优势，公司在嘉兴石化、

嘉通石化 PTA 工厂附近布局长丝生产基地，极大的降低了 PTA 运输的物流、仓储、包装成

本，进一步降低公司长丝成本。当前公司 PTA 产能 1020 万吨，随着嘉通项目产能负荷提

升，公司将持续保持高 PTA 自给率。 

图28： 公司 PTA自给率持续提升（万吨，%）  图29： PTA自产与外购的成本差异（元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司年报，浙商证券研究所（2023*截止到 23H1）  资料来源：公司年报，公司经营数据公告，浙商证券研究所 

 

积极把握后发优势，持续优化 PTA 生产成本。近年来随着生产技术的不断发展，PTA 装置

规模日趋大型化，行业主流投资规模已经从过去的 60 万吨提升至 300 万吨。产能规模的扩

大以及产品工艺的持续提升，PTA 新装置后发优势明显。根据卓创，百万吨 PTA 装置生产
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成本较 12 年之前装置有超 500 元/吨的优势，19 年炼化一体化以及桐昆嘉兴石化等 PTA 单

装置产能更是超过 200 万吨，加工费进一步降低。根据环评，嘉通能源项目选用英威达

P8++工艺技术，相较于 P7工艺，单吨产成品，PX单耗降低 6.45千克，综合能耗降低 35.32

千克标油，此外该装置通过超低压蒸汽回收技术每小时发电量在 8 万度左右，可将多余电

能并网上网，进一步降低成本。 

表2： PTA 后发优势明显 

指标 单位 嘉兴石化一期 嘉兴石化二期 嘉通能源 评价基准值 独山能源三期 

PX 消耗 千克/吨产品 654.45 652 648 654 648 

HAC 消耗 千克/吨产品 35.8 33 28 41.37 28 

综合能耗 千克标油/吨产品 90 60 54.68 134 54.68 

取水量 吨/吨产品 5.59 5.58 5.08 3.77 5.08 

催化剂消耗(钴、锰) 千克/吨产品 0.017 0.044 0.0154 0.0258 0.0154 

溴促进剂消耗(溴) 千克/吨产品 0.606 0.573 0.498 0.25 0.498 

钯炭催化剂消耗 千克/吨产品 0.016 0.02 0.02 0.017 0.02 

工艺技术  NVISTA P7 NVISTA P8 NVISTA P8++ —— NVISTA P8++ 

产能规模（万吨）  180 200 500  540 

资料来源：环评报告，浙商证券研究所 

 

3.2 逆势加码产能，强化公司优势 

聚焦长丝主业，持续加码产能构筑长期竞争优势。截至 23H1，公司长丝产能已从上市时的

140 万吨增长至 1170 万吨，居行业第一，自从 2001 年以来，公司已连续 22 年在我国涤纶

长丝行业销量名列第一。随着产能的持续扩张，公司长丝市占率不断提升，根据公司公告， 

21 年公司国内市占率超 20%，国际占比超 13%。公司长丝产能连续多年居全球首位，后续

将在提高产品差别化率的基础上继续扩充产能，我们认为随着公司规划项目逐渐落地，公

司未来涤纶产能有望超过 1500 万吨，持续巩固其竞争优势。 

图30： 公司涤纶长丝产能持续增长  图31： 公司涤纶长丝市占率持续增加 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

逆势扩张，连续 2 年投资超百亿，开启新一轮扩产周期。21、22 年公司投资现金流净额分

别为-105.21 亿元、-162.92 亿元，连续 2 年投资超百亿，持续推进几个百亿级项目建设，在

建工程快速增加。根据公司年报，嘉通一期、嘉通二期、恒阳项目、恒海项目、新疆中昆

仑乙二醇项目预计投资额分别为 180、117、125、117、99 亿元。随着规划项目落地，公司
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将拥有超过 1500 吨的涤纶，超 1000 吨 PTA 以及 120 吨乙二醇产能。公司连续两年投资超

百亿元推进规划项目建设，一方面提高公司主要原材料 PTA 及乙二醇自给率，另一方面持

续巩固自身产能优势，我们看好公司的长期成长性。 

图32： 公司现金流情况（亿元）   图33： 公司在建工程情况（亿元） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所   资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

表3： 公司主要在建项目情况 

项目主体 项目名称 建设主要内容 
预计投资

（亿元） 
工程进度 

嘉通能源 

嘉通一期 
500 万吨 PTA,150 万吨 POY,90 万吨
FDY 

170 93.84% 

嘉通二期 
250 万吨 PTA，180 万吨瓶片，120 万

吨短纤 
117 0.16% 

恒阳化纤 恒阳项目 
90万吨 POY，60万吨 FDY，90万吨

DTY，90万吨短纤，25万吨坯布 
125 33.48% 

恒翔新材料 活性剂、助剂项目 
15万吨表面活性剂、20万吨纺织专用

助剂项目 
12.8 35.52% 

恒欣新材料 60万吨智能化项目 30万吨 POY及 30万吨 DTY 30.2 1.07% 

宏阳印染 印染 7亿米绿色纺织面料项目 家纺面料 4亿米；服装面料 3亿米 18.6 0.05% 

安徽佑顺新材料 
120 万吨轻量舒感功能性差别化纤

维项目 
100 万吨 POY，20万吨 FDY 54 1.75% 

中昆化工 2×60 万吨/年天然气制乙二醇项目 120 万吨乙二醇，分两期建设 99 3.41% 

恒海新材料 
240 万吨智能化纤维及 20万吨

DTY 项目 

180 万吨 POY（20自用），60万吨

FDY，20万吨 DTY 
117 0.26% 

嘉恒纺织 
32.5 万吨弹力变形纤维、4.5 亿米

纺织面料、22万吨针织面料项目 

32.5 万吨弹力变形纤维，4.5亿米纺织

面料、22万吨针织面料 
51 0.01% 

资料来源：公司年报，环评报告，浙商证券研究所 

 

4 布局印尼炼化，打造第二增长曲线 

4.1 参股浙石化、初涉炼化领域 

炼化资源稀缺，浙江石化项目投资回报丰厚。2017 年公司通过收购桐昆控股持有的浙石化 

20%的股权，进入炼化一体化领域，使公司的产业链延伸更进一步。浙石化 4000 万吨/年炼

化一体化项目是全球单体规模最大的炼化一体化项目，2019 年浙石化一期工程炼油、芳烃、

乙烯及下游化工品装置全面投料试车，打通全流程，实现稳定运行并产出合格产品，此后

浙石化项目盈利能力逐步提升，2019-2022 年浙石化净利润分别为 6.67 亿、112.31 亿、

222.96 亿、60.52 亿元，累计利润达 402.45 亿元。同期为公司带来 1.33 亿、22.30 亿、44.60

亿、12.11 亿元的投资收益，累计收益超 80 亿元。我们认为公司参股浙石化，一方面为公

司带来了丰厚的投资收益，另一方面也保障了公司上游原料的稳定供应。当前浙石化一、
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二期已全面投产，未来随着下游需求逐步回暖，预计浙石化项目将持续为公司贡献较为丰

厚的投资收益。 

4.2 落子印尼，助力未来成长 

启动印尼炼化项目，强化一体化优势。2023 年 6 月，公司公告拟与新凤鸣集团合作，在印

度尼西亚北加里曼丹工业园区建设泰昆石化印尼北加 1600 万吨炼化一体化项目。上海青翃

和华灿国际直接控股泰昆石化，上海青翃股权占比 10%，华灿国际股权占比 90%，桐昆股份

和新凤鸣分别持有华灿国际 51%、49%的股权。桐昆股份和新凤鸣为涤纶长丝行业龙头，据

公告，预计到 “十四五”末，两集团将拥有超 2,000 万吨 PTA、2,500 万吨涤纶长丝年生产

能力，对 PX 的年需求量达 1,300 万吨。近年来随着国内炼化项目的逐步投产，我国 PX 进

口依赖度逐渐下降，但 22 年仍然近 30%。泰昆石化项目规划了 520 万吨 PX 产能，上述产

能的落地一方面可以有效降低我国 PX 对外依存度，另一方面也保障了桐昆股份和新凤鸣的

原料供应，强化一体化优势。 

图34： 泰昆石化股权结构图 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

谋定后动，布局长远、未来可期。当前桐昆股份和新凤鸣是涤纶长丝龙头唯二两家未直接

布局炼化项目的企业，但桐昆股份早在 2017 年就参股了浙石化项目。我们认为此次印尼炼

化项目在一定程度上可以借鉴浙石化装置、工艺以及运行的成功经验，助力项目稳步推进。

当前项目规模为 1,600 万吨/年炼油，对二甲苯（PX）产能 520 万吨/年，乙烯 80 万吨/年。

预计项目建成后，年均营收 1,043,821 万美元，年均税后利润 132,762 万美元，税后财务内

部收益率 16.68%，税后投资回收期 9 年（含建设期 4 年）。我们认为印尼炼化项目的投产，

有望助力公司盈利再上一个台阶，助力未来成长。 

表4： 印尼炼化项目主要产品设计 

产品/装置名称 规模/万吨 产品消化方式 

炼油 1600 - 

成品油 430 印尼市场消化 

PX 520 国内市场消化 

醋酸 52 国内市场消化 

苯 170 国内市场消化 

硫磺 45 印尼市场消化 

丙烷 70 国内市场消化 

正丁烷 72 - 
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聚乙烯 50 中国、印尼及东盟市场 

EVA（光伏） 37 中国、印尼及东盟市场 

聚丙烯 24 中国、印尼及东盟市场 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
  

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 
 

涤纶产品：据桐昆集团 2023 年超短期融资募集说明书，截至 2022 年公司拥有涤纶长丝

（POY\FDY\DTY）产能合计 810 万吨，23-24 年公司将集中投放一波新产能，我们预计 23、

24 年分别增加 300 万吨、150 万吨产能。公司产能利用率与产销率维持高位，我们预计 23-

25 年公司涤纶销量分别为 1031、1171 与 1260 万吨。随着涤纶长丝内外需改善，叠加供给

端扩张放缓，预计毛利率有望逐步回升，预计 23-25 年涤纶板块毛利率为 6.79%、7.47%、

8.31%。 

石化产品：公司 PTA产能主要是为了涤纶长丝一体化配套，富裕产量才会外销。23H1公司

PTA销量 34.38 万吨，预计 23年全年外销 50万吨，24和 25 年维持 23 年水平。随着新工艺

产能逐步释放，公司 PTA 毛利率有望逐步改善，预计 23-25 年该产品毛利率为 2.54%、

3.99%、5.70%。 

表5： 盈利预测主要假设 

主要产品  22A 23E 24E 25E 

涤纶长丝      

 销量（万吨） 764 1031 1171 1260 

 营收（百万元） 55980 75701 87446 96354 

 毛利率 3.34% 6.79% 7.47% 8.31% 

POY 销量（万吨） 579 717 801 860 

 营收（百万元） 40622 49676 56463 62392 

 毛利率 2.87% 6.02% 6.97% 8.15% 

FDY 销量（万吨） 106 186 214 230 

 营收（百万元） 8180 14583 16871 18370 

 毛利率 7.43% 10.87% 10.87% 10.79% 

DTY 销量（万吨） 78 128 157 170 

 营收（百万元） 6792 11037 13686 15146 

 毛利率 0.54% 4.70% 5.20% 5.88% 

石化      

 销量（万吨） 0 50 50 50 

 营收（百万元） 0.36 2554 2579 2591 

 毛利率 0.71% 2.54% 3.99% 5.70% 

其他      

 收入（百万元） 6013 4525 4751 4988 

 毛利率 2.34% 2.53% 2.53% 2.53% 

资料来源：浙商证券研究所（备注：涤纶长丝历史产能数据来自桐昆集团 2023 年超短期融资募集说明书） 
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随着涤纶长丝内外需逐步改善，叠加供给端扩张逐步放缓，未来涤纶长丝盈利有望向好。

预计 23-25年公司营收为 827.80亿元、947.76亿元、1039.33亿元，同比增速分别为+33.53%、

+14.49%、+9.66%，归母净利润为 17.35 亿元、33.38 亿元、52.06 亿元，同比增速分别为

+1232.37%、+92.40%、+55.98%。 

5.2 估值 

随着涤纶长丝内外需逐步改善，叠加供给端扩张逐步放缓，未来涤纶长丝盈利有望向好。

公司为涤纶长丝龙头，同时向上游延伸布局 PTA 以及炼化领域，选取新凤鸣、荣盛石化、

恒力石化作为可比公司。根据万得，可比公司 2023 年平均 PE/PB 分别为 19.59/1.92 倍，桐

昆股份涤纶长丝产能长期居全球首位，具备一体化以及规模化优势，同时未来拟在印尼布

局炼化项目，23年PE/PB分别为 20.50/1.02倍，公司PB低于可比公司，给予“增持”评级。 

                                                         表 6：可比公司估值  

股票代码 简称 20231001 EPS（元） PE（倍） PB 

  收盘价(元) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 

603225.SH 新凤鸣 13.15 0.70 1.18 1.58 18.69 11.16 8.32 1.26 

002493.SZ 荣盛石化 11.91 0.44 0.91 1.28 27.35 13.10 9.28 2.69 

600346.SH 恒力石化 14.40 1.13 1.66 2.06 12.74 8.69 6.97 1.81 

 平均     19.59 10.98 8.19 1.92 

601233.SH 桐昆股份 14.75 0.72 1.38 2.16 20.50 10.65 6.83 1.02 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：除桐昆股份为浙商证券预测，其他为万得一致预期） 

 

6 风险提示 

1 原材料及价格波动影响：公司主要原材料以及产品价格会受到大宗商品、宏观经济环境

影响，若原材料价格上行，而公司未及时向下游传导，会对公司业绩产品较大影响。 

2 涤纶需求不及预期风险：当前国内纺服需求已经修复，若海外如美国等纺服需求恢复不

及预期，涤纶盈利修复会具有较大不确定性。 

3 行业大幅扩产风险：23 年之后预期涤纶长丝行业扩产节奏放缓，行业供需格局优化，若

后续行业新增产能较多，长丝盈利或有走弱风险。 

4 印尼项目进展不及预期风险：公司为首次到海外投资项目，审批、政策都具有不确定性。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22,462  30,539  41,534  55,488   营业收入 61,993  82,780  94,776  103,933  

  现金 11,670  17,845  27,354  40,225     营业成本 59,988  77,460  88,024  95,649  

  交易性金融资产 490  310  310  310     营业税金及附加 152  207  237  260  

  应收账项 795  1,518  1,738  1,905     营业费用 101  116  142  156  

  其它应收款 48  57  66  72     管理费用 1,193  1,407  1,611  1,767  

  预付账款 380  620  704  765     研发费用 1,655  1,904  2,369  2,598  

  存货 7,386  8,607  9,780  10,628     财务费用 427  896  1,086  1,256  

  其他 1,694  1,583  1,583  1,583     资产减值损失 (140) 0  0  0  

非流动资产 67,678  72,179  77,280  81,593     公允价值变动损益 30  0  0  0  

  金融资产类 22  67  67  67     投资净收益 1,232  911  2,085  3,222  

  长期投资 18,502  18,502  18,502  18,502     其他经营收益 88  116  133  146  

  固定资产 23,399  31,511  37,928  43,030   营业利润 (363) 1,816  3,524  5,615  

  无形资产 2,294  2,694  2,694  2,694     营业外收支 37  0  0  0  

  在建工程 20,483  18,290  16,974  16,184   利润总额 (325) 1,816  3,524  5,615  

  其他 2,979  1,115  1,115  1,115     所得税 (462) 73  176  393  

资产总计 90,140  102,718  118,814  137,081   净利润 136  1,744  3,348  5,222  

流动负债 39,077  44,712  51,460  57,506     少数股东损益 6  9  10  16  

  短期借款 19,507  24,507  30,007  36,007   归属母公司净利润 130  1,735  3,338  5,206  

  应付款项 12,499  12,480  13,448  13,285     EBITDA 1,542  6,793  9,510  12,557  

  预收账款 11  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.05  0.72  1.38  2.16  

  其他 7,061  7,726  8,005  8,214        

非流动负债 16,056  21,232  27,232  34,232   主要财务比率     

  长期借款 15,315  20,315  26,315  33,315    2022A 2023E 2024E 2025E 

  其他 741  916  916  916   成长能力     

负债合计 55,134  65,944  78,692  91,737   营业收入 4.79% 33.53% 14.49% 9.66% 

少数股东权益 308  317  327  343   营业利润 -104.46% 601.01% 94.03% 59.33% 

归属母公司股东权益 34,698  36,457  39,795  45,001   归属母公司净利润 -98.26% 1232.37% 92.40% 55.98% 

负债和股东权益 90,140  102,718  118,814  137,081   获利能力     

      毛利率 3.23% 6.43% 7.12% 7.97% 

现金流量表      净利率 0.21% 2.10% 3.52% 5.01% 

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 0.38% 4.76% 8.39% 11.57% 

经营活动现金流 1,073  3,769  7,367  8,453   ROIC 0.68% 3.04% 4.36% 5.38% 

净利润 136  1,744  3,348  5,222   偿债能力     

折旧摊销 2,723  4,080  4,899  5,687   资产负债率 61.16% 64.20% 66.23% 66.92% 

财务费用 693  1,130  1,443  1,803   净负债比率 157.50% 179.32% 196.13% 202.31% 

投资损失 (1,232) (911) (2,085) (3,222)  流动比率 0.57  0.68  0.81  0.96  

营运资金变动 (860) (2,193) (239) (1,037)  速动比率 0.35  0.44  0.57  0.74  

其它 (388) (82) (0) 0   营运能力     

投资活动现金流 (16,292) (7,406) (7,915) (6,778)  总资产周转率 0.78  0.86  0.86  0.81  

资本支出 (15,019) (10,400) (10,000) (10,000)  应收账款周转率 107.03  111.53  128.11  125.53  

长期投资 (1,227) 180  0  0   应付账款周转率 8.86  8.63  9.84  10.29  

其他 (46) 2,814  2,085  3,222   每股指标(元)     

筹资活动现金流 12,825  9,763  10,057  11,197   每股收益 0.05  0.72  1.38  2.16  

短期借款 6,731  5,000  5,500  6,000   每股经营现金 0.44  1.56  3.06  3.51  

长期借款 8,939  5,000  6,000  7,000   每股净资产 14.39  15.12  16.50  18.66  

其他 (2,845) (237) (1,443) (1,803)  估值比率     

现金净增加额 (2,390) 6,175  9,509  12,872   P/E 273.13  20.50  10.65  6.83  

      P/B 1.02  0.98  0.89  0.79  

      EV/EBITDA 39.79  9.81  7.22  5.48  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


