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桐昆股份（601233.SH）2023 年三季报点评     

长丝景气度回升，23Q3 业绩环比持续修复 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件： 2023 年 10 月 27 日，公司发布了 2023 年第三季度报告。2023 年

前三季度，公司实现营业收入 617.42 亿元，同比增长 30.84%；实现归母净利润

9.04 亿元，同比下滑 53.23%；实现扣非归母净利润 7.22 亿元，同比下滑 61.50%。 

➢ 23Q3 业绩环比高增。23Q3，公司实现营业收入 248.45 亿元，同比增长

43.30%，环比增长 18.40%；实现归母净利润 7.98 亿元，同比扭亏为盈，环比

增长 34.05%；实现扣非归母净利润 7.02 亿元，同比扭亏为盈，环比增长 29.84%。 

➢ 23 年前三季度公司主产品产销量增长较快，且 23Q3 产销环比持续增长。

23Q1-Q3，公司 POY/FDY/DTY 产量分别为 559.87/100.41/72.64 万吨，同比

分别变化+19.81%/+26.32%/+21.21%；销量分别为 557.83/101.01/70.98 万

吨，同比分别变化+31.18%/+31.66%/+28.59%。23Q3 单季度来看，公司

POY/FDY/DTY 产 量 分 别 为 228.18/40.19/26.31 万 吨 ， 环 比 分 别 变 化

+20.97%/+25.40%/+6.39%；销量分别为 221.07/38.15/25.67 万吨，环比分

别变化+12.82%/+17.28%/+4.82%。 

➢ 23 年前三季度 FDY 价差大幅增长，POY 和 DTY 价差略有波动。价格方

面，23Q1-Q3，POY/FDY/DTY 销售均价的分别为 6821.66/7631.64/8346.86

元/吨，同比变化-4.92%/-2.46%/-5.07%；成本方面，原料端采购价格同步下降，

23Q1-Q3，PX/PTA/MEG 采购均价分别为 7487.76/5296.76/3603.14 元/吨，

同 比 分 别 变 化 -2.76%/-3.43%/-14.55% 。 据 公 告 计 算 ， 23Q1-Q3 ，

POY/FDY/DTY 的价差分别为 1041.38/1851.36/2566.58 元/吨，同比分别变化

+1.69%/+10.63%/-2.87%，主产品价差整体扩大，从而推动公司盈利稳步修复，

23Q1-Q3，公司实现综合毛利率 6.11%，同比提升 0.32pct；23Q3 单季度，综

合毛利率为 6.36%，同比提升 4.42pct。 

➢ 布局海外市场，构建跨境产业链。2023 年 6 月，公司结合延链、补链、强

链的发展需求，计划启动泰昆石化（印尼）有限公司印尼北加炼化一体化项目，

公司拟通过全资子公司桐昆香港持股该项目 45.9%的权益，该项目报批总投资为

86.24 亿美元，建设年限规划为 4 年，主要产品包含成品油 430 万吨/年、对二

甲苯 485 万吨/年、苯 170 万吨/年、聚乙烯 FDPE 50 万吨/年、EVA（光伏级）

37 万吨/年、聚丙烯 24 万吨/年等。据公司测算，项目建成后，年均营业收入

104.38 亿美元，年均税后利润 13.28 亿美元。 

➢ 投资建议：随着需求回暖涤丝价差稳步修复，我们预计，公司 2023-2025

年归母净利润分别为 16.27/37.79/53.68 亿元，EPS 分别为 0.67/1.57/2.23 元/

股，对应 2023 年 10 月 27 日的 PE 分别为 21/9/6 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料价格大幅上涨的风险，行业扩张较快导致产能过剩的风险，

项目投产不及预期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 61,993 82,499 93,128 95,994 

增长率（%） 4.8 33.1 12.9 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 130 1,627 3,779 5,368 

增长率（%） -98.3 1149.5 132.3 42.1 

每股收益（元） 0.05 0.67 1.57 2.23 

PE 259 21 9 6 

PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 61,993 82,499 93,128 95,994  成长能力（%）     

营业成本 59,988 77,373 87,197 89,845  营业收入增长率 4.79 33.08 12.88 3.08 

营业税金及附加 152 165 186 192  EBIT 增长率 -130.36 256.44 20.71 4.64 

销售费用 101 82 93 96  净利润增长率 -98.26 1149.52 132.28 42.05 

管理费用 1,193 1,320 1,490 1,536  盈利能力（%）     

研发费用 1,655 1,815 2,049 2,112  毛利率 3.23 6.21 6.37 6.41 

EBIT -1,181 1,848 2,231 2,334  净利润率 0.21 1.97 4.06 5.59 

财务费用 427 910 988 1,226  总资产收益率 ROA 0.14 1.63 3.54 4.57 

资产减值损失 -140 0 0 0  净资产收益率 ROE 0.38 4.48 9.47 11.96 

投资收益 1,232 825 2,847 4,697  偿债能力     

营业利润 -363 1,764 4,089 5,805  流动比率 0.57 0.61 0.58 0.57 

营业外收支 37 7 9 2  速动比率 0.35 0.43 0.39 0.38 

利润总额 -325 1,771 4,098 5,808  现金比率 0.30 0.40 0.35 0.34 

所得税 -462 121 294 411  资产负债率（%） 61.16 63.20 62.30 61.45 

净利润 136 1,650 3,804 5,397  经营效率     

归属于母公司净利润 130 1,627 3,779 5,368  应收账款周转天数 4.68 1.70 1.67 1.67 

EBITDA 1,542 4,737 5,497 5,954  存货周转天数 44.94 26.45 26.48 26.74 

      总资产周转率 0.78 0.87 0.90 0.86 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11,670 16,957 14,619 15,342  每股收益 0.05 0.67 1.57 2.23 

应收账款及票据 795 372 413 425  每股净资产 14.39 15.06 16.55 18.61 

预付款项 380 779 864 911  每股经营现金流 0.44 2.31 2.81 2.56 

存货 7,386 5,607 6,327 6,582  每股股利 0.00 0.07 0.16 0.23 

其他流动资产 2,232 2,166 2,261 2,286  估值分析     

流动资产合计 22,462 25,881 24,483 25,547  PE 259 21 9 6 

长期股权投资 18,502 19,327 22,174 26,870  PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

固定资产 23,399 32,353 40,096 46,863  EV/EBITDA 43.64 14.21 12.24 11.30 

无形资产 2,294 2,494 2,694 2,894  股息收益率（%） 0.00 0.51 1.18 1.67 

非流动资产合计 67,678 73,657 82,326 91,869       

资产合计 90,140 99,538 106,809 117,416       

短期借款 19,507 21,873 24,873 26,873  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 12,499 10,902 12,388 12,720  净利润 136 1,650 3,804 5,397 

其他流动负债 7,072 9,654 4,805 5,081  折旧和摊销 2,723 2,889 3,267 3,620 

流动负债合计 39,077 42,428 42,066 44,673  营运资金变动 -860 719 1,152 254 

长期借款 15,315 18,315 21,315 23,315  经营活动现金流 1,073 5,567 6,775 6,162 

其他长期负债 741 2,164 3,164 4,164  资本开支 -15,019 -9,902 -9,069 -8,453 

非流动负债合计 16,056 20,479 24,479 27,479  投资 -13 0 0 0 

负债合计 55,134 62,907 66,545 72,152  投资活动现金流 -16,292 -7,971 -9,069 -8,453 

股本 2,411 2,411 2,411 2,411  股权募资 141 0 0 0 

少数股东权益 308 331 356 384  债务募资 16,757 8,488 1,533 5,000 

股东权益合计 35,006 36,631 40,264 45,263  筹资活动现金流 12,825 7,691 -44 3,015 

负债和股东权益合计 90,140 99,538 106,809 117,416  现金净流量 -2,390 5,287 -2,338 724 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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