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市场数据  
收盘价(元) 14.01 

一年最低/最高价 11.84/17.19 

市净率(倍) 0.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
32,048.31 

总市值(百万元) 33,779.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.75 

资产负债率(%,LF) 66.40 

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)：股权激励

计划出炉，彰显长期成长信心》 

2023-09-25 

《桐昆股份(601233)：2023 年中

报点评：长丝高弹性，炼化高成

长》 

2023-08-30 
 

 

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 82,350 96,541 97,533 

同比 5% 33% 17% 1% 

归属母公司净利润（百万元） 130 1,522 3,664 5,094 

同比 -98% 1069% 141% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 0.63 1.52 2.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 259.43 22.19 9.22 6.63 
  

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

◼ 事件：公司发布三季度业绩，实现营业收入 617 亿元，同比+31%，归母
净利润 9.0 亿元，同比-53%，扣非净利润 7.2 亿元，同比-62%。其中 23Q3

单季度，实现归母净利润 8.0 亿元，同比扭亏为盈、环比+34%，扣非净
利润 7.0 亿元，同比扭亏为盈、环比+30%，业绩符合预期。 

◼ Q3 经营回顾：1）长丝景气修复。Q3 期间，公司实现长丝销售 285 万
吨，环比+32 万吨，其中 POY/FDY/DTY 销量分别为 221/38/26 万吨。
价格方面，公司 POY/FDY/DTY 不含税售价分别为 6961/7793/8457 元/

吨，环比+179/+175/+142 元 /吨。按公告披露数据估算，Q3 期间
POY/FDY/DTY 单吨价差分别环比+222/+218/+186/元/吨。2）PTA 承压
运行。 根据 Wind 统计，Q3 期间 PTA 均价约 5319 元/吨，环比+126 元
/吨，PX 均价为 7642 元/吨，环比+472 元/吨，PTA 价格上涨有限，理论
单吨盈利环比下降 184 元/吨。3）毛利率小幅回落，净利率边际提升。 

Q3 期间公司销售毛利率为 6.4%，环比回落 0.4pct，销售净利率为 3.2%，
环比提升 0.4pct。 

◼ 浙石化盈利显著改善，投资收益环比回升。1）Q3 期间公司实现投资收
益 4.26 亿元，环比+2.35 亿元，主要系浙石化贡献的投资收益增加。2）
浙石化盈利改善主要来自于三个方面，一是库存收益增加，其中 Q3 期
间原油均价环比+7.9 美元/桶，扭转了自 22Q2 以来的下行趋势。二是汇
兑亏损减少，Q3 期间人民币汇率由 7.25 小幅贬值至 7.30，贬值幅度较
Q2 明显收窄。三是成品油出口利润扩大，其中 Q3 期间汽柴油出口利润
均有明显抬升，叠加商务部于 9 月 1 日下发年内第三批成品油出口配
额，浙石化从中受益。根据百川盈孚数据，截至 10 月 19 日，国内柴油
理论出口利润为 823 元/吨，仍维持在年内高位，预计将对浙石化 Q4 业
绩形成支撑。 

◼ 外需拐点渐进叠加扩产结束，长丝供需有望边际修复。1）Q4 以来，长
丝进入淡季累库周期，产业链价格有所回落，但价差边际修复。截至 10

月 26 日，POY/FDY/DTY 库存天数分别为 16.8/21.0/28.7 天，较 Q3 水
平有所回升。价格价差方面，受 PX 价格下跌影响，长丝链价格有所回
落，其中 PTA/POY/FDY/DTY10 月均价环比回落约 290/272/238/331 元/

吨，但单吨盈利环比提升约 86/50/75/6 元/吨。2）展望后市，长丝扩产
已临近尾声，24 年起行业新增产能明显减少，同时随着海外服装库存持
续回落，国内纺服出口增速自 8 月以来已出现边际改善迹象。向后看，
随着供需两侧不利因素的改善，长丝盈利仍有进一步抬升空间。  
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◼ 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 1020/1260/60 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：综合考虑下游需求复苏节奏，我们调整公司公司
2023-2025 年归母净利润为 15、37、51 亿元（此前为 20、42、60 亿元），
按 10 月 27 日收盘价计算，对应 PE 分别 22.2、9.2、6.6 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：需求复苏不及预期、原材料价格波动、项目审批或实施进度
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 35,322 43,552 50,588  营业总收入 61,993 82,350 96,541 97,533 

货币资金及交易性金融资产 12,160 24,218 29,762 36,367  营业成本(含金融类) 59,988 75,515 87,612 87,979 

经营性应收款项 1,785 2,418 2,828 2,854  税金及附加 152 202 237 239 

存货 7,386 7,339 9,404 9,608  销售费用 101 124 145 146 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,193 1,543 1,809 1,828 

其他流动资产 1,131 1,347 1,558 1,759  研发费用 1,655 2,033 2,383 2,408 

非流动资产 67,678 75,145 81,574 88,238  财务费用 427 1,468 1,910 2,145 

长期股权投资 18,502 21,425 23,500 25,999  加:其他收益 88 59 103 87 

固定资产及使用权资产 23,431 22,671 21,721 20,581  投资净收益 1,232 400 1,800 3,000 

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) (16) 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 (363) 1,905 4,325 5,849 

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 90,140 110,467 125,127 138,826  利润总额 (325) 1,917 4,334 5,860 

流动负债 39,077 55,849 64,790 71,326  减:所得税 (462) 379 634 715 

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 1,538 3,701 5,145 

经营性应付款项 12,510 11,677 14,481 15,498  减:少数股东损益 6 15 37 51 

合同负债 1,118 898 1,099 1,263  归属母公司净利润 130 1,522 3,664 5,094 

其他流动负债 2,597 3,767 4,531 4,886       

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 0.63 1.52 2.11 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,181) 3,369 6,207 7,954 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 1,542 6,200 9,228 11,164 

其他非流动负债 721 721 721 721       

负债合计 55,134 74,405 85,847 94,883  毛利率(%) 3.23 8.30 9.25 9.80 

归属母公司股东权益 34,698 35,738 38,919 43,531  归母净利率(%) 0.21 1.85 3.79 5.22 

少数股东权益 308 324 361 412       

所有者权益合计 35,006 36,062 39,280 43,943  收入增长率(%) 4.79 32.84 17.23 1.03 

负债和股东权益 90,140 110,467 125,127 138,826  归母净利润增长率(%) (98.26) 1,069.17 140.65 39.04 

           

           

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 4,877 8,045 8,767  每股净资产(元) 14.39 14.82 16.14 18.05 

投资活动现金流 (16,292) (9,904) (7,663) (6,889)  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 3.24 5.36 6.33 

现金净增加额 (2,390) 12,059 5,543 6,605  ROE-摊薄(%) 0.38 4.26 9.41 11.70 

折旧和摊销 2,723 2,831 3,021 3,211  资产负债率(%) 61.16 67.36 68.61 68.35 

资本开支 (15,019) (7,382) (7,388) (7,390)  P/E（现价&最新股本摊薄） 259.43 22.19 9.22 6.63 

营运资本变动 (864) (1,639) 530 951  P/B（现价） 0.97 0.95 0.87 0.78 

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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