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[table_main] 

投资要点 

➢ 2023Q3业绩同比扭亏为盈，环比持续改善：公司2023年前三季度，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；实现扣非归母净利润7.22亿元。其中

Q3单季度实现营业收入248.45亿元，同比增长43.30%；实现归母净利润7.98亿元，同比

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

➢ 长丝Q3量价齐升，景气修复。公司2023Q3单季度实现长丝产量295万吨，环比+49万吨；

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。不含税售价

分别为6961/7793/8457元/吨，环比上涨179/175/142元。年初至今，长丝景气改善明显，

库存天数震荡下行，据隆众数据，截至9月，POY/DTY/FDY库存天数同比下降18/14/13天。

江浙地区化纤纺织企业的开机率9月份达到65.47%，同比增加5.27pct。 

➢ 浙石化盈利修复，贡献正向收益：2023Q3，公司实现投资收益4.26亿元，环比+2.35亿元，

得益于浙石化Q3业绩改善。公司持有浙石化20%股权浙石化，2023Q3浙石化受益库存和

汇兑损失减少，以及成品油出口利润走高，盈利环比大幅修复，实现约21亿元净利润。预

计四季度油价中枢提升趋势下，成品油和芳烃价差有望维持，浙石化相关产品继续受益。 

➢ 公司产能持续扩张，产业链布局走向海外，坚实龙头地位。1）公司嘉通、新疆中昆、恒超

二期项目预计于2023年年内投产，宇欣新材料、沭阳项目正在陆续建设中。当前公司合计

拥有PTA/长丝产能1020/1170万吨，预计到2023年底，PTA/长丝/乙二醇产能将新增

250/120/120万吨。2）公司与新凤鸣启动泰昆石化（印尼）有限公司印尼北加1600万吨/

年炼化一体化项目。我们认为在“双碳”及能源转型背景下，炼化企业出海布局有望破解

产能增长瓶颈，而公司重芳烃的项目配置也更符合当地市场需求，有望获得成长第二曲线。 

➢ 涤纶长丝长期需求占比提升，龙头驱动格局向好。当前聚酯约占纤维总需求的近56%，其

中印度占比仅41%，未来涤纶使用占比的提升空间仍然很大。且聚酯纤维通过不断降本改

性，应用范围扩大。2023年我国涤纶长丝产能新增311万吨，六家聚酯龙头占比达到九成

以上。长期来看，PX原料端的调油扰动或将进一步减小，产业链利润有望向下游转移。 

➢ 投资建议：公司估值历史较低位，具有一定安全边际。公司当前估值不到1倍PB，具有较

强的安全边际。根据审慎性原则及市场修复情况，我们调整2023-2025年盈利预测，预计

公司2023-2025年归母净利润分别为15.26、34.75、48.20亿元（原预测值分别为11.76、

32.84、42.86亿元），EPS分别为0.63、1.44、2.00元（原预测值分别为0.49、1.36、1.78

元），对应PE为22.13X、9.72X、7.01X。维持买入评级。 

➢ 风险提示：原料和产成品价格剧烈变动；产业链延伸成果不及预期；宏观经济环境变化等。 

盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 45832.69  59130.95  61993.35  81676.97  92697.86  99319.11  

增长率（%） -9.39% 29.01% 4.84% 31.75% 13.49% 7.14% 

归母净利润（百万元） 2846.53  7332.20  130.21  1526.43  3475.32  4820.33  

增长率（%） -1.31% 157.58% -98.22% 1072.29% 127.68% 38.70% 

EPS（元/股） 1.18  3.04  0.05  0.63  1.44  2.00  

市盈率（P/E） 11.87  4.61  259.43  22.13  9.72  7.01  

ROE（%） 11.09% 20.46% 0.38% 4.23% 8.87% 11.08% 

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（截至 2023 年 10 月 27 日） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 11669.97  12251.55  13904.68  14897.87   营业收入 61993.35  81676.97  92697.86  99319.11  

应收票据及账款 1404.93  1243.15  1410.89  1511.66   营业成本 59988.14  75269.41  84754.61  90669.62  

预付账款 380.34  619.23  702.78  752.98   营业税金及附加 152.09  188.18  213.57  228.83  

其他应收款 48.05  68.36  77.58  83.13   销售费用 100.93  128.27  145.57  155.97  

存货 7385.65  7309.93  8231.10  8805.55   管理费用 1192.92  1390.79  1578.46  1691.20  

其他流动资产 1573.29  1377.11  1496.83  1568.75   研发费用 1654.66  2017.72  2289.98  2453.55  

流动资产总计 22462.24  22869.32  25823.86  27619.93   财务费用 426.72  1588.50  1816.14  1992.11  

长期股权投资 18502.12  19102.12  21111.87  24421.05   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 23430.83  29031.76  37098.91  48962.51   投资收益 1231.94  620.00  2029.75  3329.18  

在建工程 20482.58  21487.21  19006.90  11309.93   公允价值变动损益 29.99  0.00  0.00  0.00  

无形资产 2293.98  2108.00  2047.01  2096.03   营业利润 -362.52  1708.26  3911.66  5432.32  

长期待摊费用 0.48  0.24  0.00  0.00   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2967.80  3070.05  3128.09  3234.77   利润总额 -325.39  1725.77  3929.17  5449.83  

非流动资产合计 67677.79  74799.37  82392.78  90024.29   所得税 -461.80  172.58  392.92  544.98  

资产总计 90140.03  97668.69  108216.63  117644.22   净利润 136.42  1553.19  3536.25  4904.85  

短期借款 19506.81  23934.96  27645.32  30972.89   少数股东损益 6.21  26.76  60.93  84.51  

应付票据及账款 12498.85  13124.26  14778.13  15809.50   归属母公司股东净利润 130.21  1526.43  3475.32  4820.33  

其他流动负债 7071.66  6753.66  7614.65  8148.14   EBITDA 2824.50  7440.32  10909.28  14067.24  

流动负债合计 39077.33  43812.87  50038.10  54930.53   NPOLAT 8.54  2972.87  5160.81  6687.78  

长期借款 15334.98  16735.18  17886.55  18023.00   EPS(元) 0.05  0.63  1.44  2.00  

其他非流动负债 721.31  721.31  721.31  721.31   主要财务比率 

非流动负债合计 16056.29  17456.49  18607.86  18744.31   单位：% 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 55133.62  61269.37  68645.97  73674.84   成长能力 

股本 2411.12  2411.12  2411.12  2411.12   营业收益率 -0.58%  2.09%  4.22%  5.47%  

资本公积 13732.24  13732.24  13732.24  13732.24   EBIT增长率 -98.78%  3170.47%  73.35%  29.53%  

留存收益 18554.66  19920.82  23031.23  27345.43   EBITDA增长率 -73.60%  163.42%  46.62%  28.95%  

归属母公司权益 34698.02  36064.18  39174.59  43488.79   净利润增长率 -98.22%  1072.29%  127.68%  38.70%  

少数股东权益 308.38  335.15  396.08  480.59   盈利能力 

股东权益合计 35006.41  36399.33  39570.67  43969.38   毛利率 3.23%  7.85%  8.57%  8.71%  

负债和股东权益合计 90140.03  97668.69  108216.63  117644.22   净利率 0.22%  1.90%  3.81%  4.94%  

现金流量表      ROE 0.38%  4.23%  8.87%  11.08%  

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 0.14%  1.56%  3.21%  4.10%  

税后经营利润 136.42  906.12  1620.41  1819.51   ROIC 0.02%  4.44%  6.74%  7.91%  

折旧与摊销 2723.16  4126.05  5163.98  6625.30   估值倍数 

财务费用 426.72  1588.50  1816.14  1992.11   P/E 259.43  22.13  9.72  7.01  

其他经营资金 -117.91  725.41  2135.15  3434.59   P/S 0.54  0.41  0.36  0.34  

经营性现金净流量 1072.59  7207.97  9919.39  11304.30   P/B 0.97  0.94  0.86  0.78  

投资性现金净流量 -16291.88  -10705.97  -10946.94  -11276.89   股息率 0.00%  0.47%  1.08%  1.50%  

筹资性现金净流量 12824.98  4079.58  2680.69  965.78   EV/EBIT 662.21  22.41  13.78  11.12  

现金流量净额 -2389.98  581.57  1653.13  993.19   EV/EBITDA 23.76  9.98  7.26  5.88  

  EV/NOPLAT 7862.44  24.98  15.35  12.37  

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（数据截至 2023/10/27）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，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

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证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，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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