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 基本状况 
总股本(百万股) 2411  
流通股本(百万股) 2288  
市价(元) 14.30  
市值(百万元) 34479  
流通市值(百万元) 32712  

 股价与行业-市场走势对比 

 

 
相关报告 
【事件点评】股权激励彰显信心，旺

季已至景气向上（20230926） 

【公司点评】长丝主业量价齐升，出

海布局蓄势成长（20230926） 

【行业深度】低库存迎复苏弹性，长

周期格局已优化（20230807） 

 

 

 

 

  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 59,131 61,993 85,371 103,766 111,630 
增长率 yoy% 29% 5% 38% 22% 8% 
归母净利润（百万元） 7,332 130 1,574 3,357 5,139 
增长率 yoy% 158% -98% 1109% 113% 53% 
每股收益（元） 3.04  0.05  0.65  1.39  2.13  
净资产收益率 20% 0% 4% 8% 12% 
P/E 4.7  264.8  21.9  10.3  6.7  
P/B 1.0  1.0  1.0  0.9  0.8  
备注：股价取自 2023 年 11 月 3 日收盘价；每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 
 事件：公司发布 2023 年三季度报告。2023 年前三季度公司实现营业收入 617.42 亿

元，同比+30.8%；实现归母净利润 9.04 亿元，同比-53.2%；实现扣非归母净利润 7.22
亿元，同比-61.5%。Q3 单季实现营业收入 248.45 亿元，同比+43.3%，环比+18.4%；

实现归母净利润、扣非归母净利润 7.98、7.02 亿元，环比+34.1%、+29.8%，同比均

已实现扭亏。 
 长丝主业量价齐升，旺季已至景气回暖。根据公告，2023Q3 公司长丝主流品种 POY、

FDY、DTY 的销量分别为 221.07、38.15、25.67 万吨，环比+12.8%、+17.3%、+4.8%。

价格方面，2023Q3 各产品不含税售价分别约 7004、7827、8472 元/吨，环比+3.0%、

+2.7%、+1.8%。价差方面，今年三季度公司 POY、FDY、DTY 价差均值分别为 1266、
2088、2733 元/吨，环比+24.1%、+13.4%、+7.7%。金九银十传统旺季，市场氛围回

暖升温。根据卓创资讯，2023Q3 国内长丝出口 105.68 万吨，同比+32.6%，环比+0.8%。

近期，随旺季采购潮渐止，长丝价差季节性收窄。根据 Wind，截至 11 月 3 日，POY、
FDY、DTY 价差分别为 838、1558、2208 元/吨，周环比-319、-254、-274 元/吨。在

我们此前《涤纶长丝行业深度：低库存迎复苏弹性，长周期格局已优化》的研究报告

中提出，当前行业投产高峰已过，伴随格局优化与需求持续复苏，公司有望在本轮周

期中迎来弹性。 
 浙石化盈利修复，投资收益持续向上。根据公告，2023Q3 公司实现投资收益 4.26 亿

元，环比+2.35 亿元。我们认为，投资收益连续三个季度的环比向上主要得益于浙石

化盈利表现的持续回暖。一方面，受俄罗斯、沙特等国减产政策持续影响，国际油价

呈阶段性上涨，Q3 单季 Brent 油价均值为 85.83 美元/桶，环比+10.1%，油价上行背

景下，浙石化库存收益显著增加。另一方面，随着人民币汇率的逐步趋稳以及汽柴油

价差的中高位维持，炼油收益的持续强劲带动公司业绩大幅回暖。往后看，考虑到全

球原油供需紧平衡格局延续，公司投资收益有望继续贡献增量。 
 股权激励计划落地，远期发展信心充足。9 月 25 日，公司发布 2023 年限制性股票激

励计划（草案），拟向 484 名激励对象授予限制性股票 1818.35 万股，占公司总股本

的 0.75%，授予价格为 8.24 元/股。根据业绩考核要求，此次激励计划的考核年度为

2023-2025 年三个会计年度，以 2020-2022 年净利润（扣除浙石化投资收益后的归母

净利润）均值为基数，设定目标分别为 2023 年净利润增长率不低于 40.5%、2023-
2024 年净利润累计值的增长率不低于 200.5%、2023-2025 年净利润累计值的增长率

不低于 450.5%。按此增长率测算，对应公司 2023、2023-2024、2023-2025 年净利

润目标值分别约 11.28、24.12、44.19 亿元。我们认为，本次激励计划的落地有助于

企业吸引和留住优秀人才，充分绑定员工利益，进一步调动核心骨干的生产积极性。 

 
 

 
景气上行龙头获益，浙石化盈利逐季改善 

桐昆股份（601233.SH）/化工 证券研究报告/公司点评 2023 年 11月 5 日 
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 落子印尼延链拓链，增量兑现成长可期。根据 CCFEI，今年三季度公司江苏恒阳基地

再投产 60 万吨长丝产能，南通基地 30 万吨长丝产能也于 11 月初顺利投产，当前公

司六大长丝生产基地合计年产能已达 1260 万吨，稳居国内之首。根据规划，新疆基

地 120 万吨天然气制乙二醇（一期 60 万吨）产能预计也将于今年年内投产贡献增量，

长期成长性凸显。强强联手出海布局：今年 6 月，公司联手新凤鸣共同启动印尼北加

炼化一体化项目，合计拟出资约 86.24 亿美元（折 624.09 亿元）新建 1600 万吨/年炼

油、520 万吨/年 PX、80 万吨/年乙烯产能，预计建成后年均可实现营收、税后利润

104.38、13.28 亿美元，补齐短板延伸布局，迈向星辰大海。 
 盈利预测与投资建议：结合当前景气度判断以及公司后续投产节奏，我们调整了 2023-

2025 年的盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 15.74、33.57、51.39
亿元（原值分别为 23.14/44.40/59.72 亿元），对应 PE 分别为 21.9/10.3/6.7 倍，对应

PB 分别为 1.0/0.9/0.8 倍（对应 2023/11/3 收盘价），维持“买入”评级。 
 风险提示：油价波动；产品价格大幅波动；产能投放超预期；下游需求不及预期；浙

石化盈利不及预期；信息更新不及时等。 
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图表 1：23Q1-3 公司营收 617 亿元，同比+30.8%  图表 2：23Q1-3 公司归母净利 9.0 亿元，同比-53.2% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 
图表 3：23Q3 公司营收 248 亿元，同比+43.3%  图表 4：23Q3 公司归母净利 8.0 亿元，同比扭亏 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 
图表 5：公司毛利率与净利率水平  图表 6：23Q3 公司投资收益约 4.26 亿元 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 7：盈利预测 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 
  
 

资产负债表 利润表
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
货币资金 11,670 14,185 17,241 18,548 营业收入 61,993 85,371 103,766 111,630
应收票据 0 134 0 0 营业成本 59,988 79,578 95,650 102,317
应收账款 795 592 714 769 税金及附加 152 209 255 274
预付账款 380 830 998 1,068 销售费用 101 128 125 112
存货 7,386 7,439 8,942 9,565 管理费用 1,193 1,366 1,453 1,340
合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,655 2,390 2,802 3,014
其他流动资产 2,232 1,642 1,996 2,147 财务费用 427 529 623 614
流动资产合计 22,462 24,824 29,892 32,097 信用减值损失 -34 0 0 0
其他长期投资 44 44 44 44 资产减值损失 -140 0 0 0
长期股权投资 18,502 18,502 18,502 18,502 公允价值变动收益 30 0 0 0
固定资产 23,399 63,120 74,581 72,821 投资收益 1,232 598 1,000 2,000
在建工程 20,483 20,483 20,483 20,483 其他收益 88 77 87 86
无形资产 2,294 2,404 2,560 2,678 营业利润 -363 1,841 3,942 6,040
其他非流动资产 2,957 2,957 2,957 2,957 营业外收入 46 36 40 39
非流动资产合计 67,678 107,509 119,127 117,484 营业外支出 8 22 25 23
资产合计 90,140 132,333 149,019 149,582 利润总额 -325 1,855 3,957 6,056
短期借款 19,507 48,597 52,355 40,108 所得税 -461 275 587 897
应付票据 3,163 5,742 6,937 7,173 净利润 136 1,580 3,370 5,159
应付账款 9,335 12,384 14,885 15,923 少数股东损益 6 6 13 20
预收款项 11 111 40 53 归属母公司净利润 130 1,574 3,357 5,139
合同负债 1,118 1,537 1,868 2,009 NOPLAT -42 2,031 3,901 5,682
其他应付款 461 461 461 461 EPS（按最新股本摊薄） 0.05 0.65 1.39 2.13
一年内到期的非流动负债 3,345 3,345 3,345 3,345
其他流动负债 2,136 2,705 3,164 3,331 主要财务比率
流动负债合计 39,077 74,882 83,054 72,403 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
长期借款 15,315 20,123 25,628 32,046 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 4.8% 37.7% 21.5% 7.6%
其他非流动负债 741 741 741 741 EBIT增长率 -98.8% 2252.7% 92.1% 45.7%
非流动负债合计 16,056 20,864 26,369 32,787 归母公司净利润增长率 -98.2% 1108.8% 113.3% 53.1%
负债合计 55,134 95,747 109,424 105,189 获利能力
归属母公司所有者权益 34,698 36,272 39,267 44,045 毛利率 3.2% 6.8% 7.8% 8.3%
少数股东权益 308 315 328 348 净利率 0.2% 1.9% 3.2% 4.6%
所有者权益合计 35,006 36,586 39,595 44,392 ROE 0.4% 4.3% 8.5% 11.6%
负债和股东权益 90,140 132,333 149,019 149,582 ROIC 0.1% 2.7% 4.6% 6.7%

偿债能力
现金流量表 资产负债率 61.2% 72.4% 73.4% 70.3%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 111.1% 199.0% 207.3% 171.7%
经营活动现金流 1,073 11,044 13,526 14,049 流动比率 0.6 0.3 0.4 0.4
现金收益 3,274 5,264 12,124 15,352 速动比率 0.4 0.2 0.3 0.3
存货影响 -2,045 -54 -1,502 -623 营运能力
经营性应收影响 -93 -382 -155 -124 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7
经营性应付影响 3,960 5,727 3,625 1,286 应收账款周转天数 3 3 2 2
其他影响 -4,023 489 -565 -1,842 应付账款周转天数 41 49 51 54
投资活动现金流 -16,292 -41,898 -18,748 -5,937 存货周转天数 38 34 31 33
资本支出 -19,144 -42,986 -19,748 -7,937 每股指标（元）
股权投资 -1,373 0 0 0 每股收益 0.05 0.65 1.39 2.13
其他长期资产变化 4,225 1,088 1,000 2,000 每股经营现金流 0.45 4.58 5.61 5.83
融资活动现金流 12,825 33,369 8,278 -6,805 每股净资产 14.39 15.04 16.29 18.27
借款增加 16,892 33,898 9,263 -5,829 估值比率
股利及利息支付 -1,806 0 0 0 P/E 264.8 21.9 10.3 6.7
股东融资 141 0 0 0 P/B 1.0 1.0 0.9 0.8
其他影响 -2,402 -529 -985 -976 EV/EBITDA 27.7 21.0 10.0 7.5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
 
 
 
 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


