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新凤鸣于 2024 年 10 月 28 日发布 2024 年第三季度业绩报告，2024 年前三季度公司实现营业

收入 491.97亿元，同比增加 11.31%，实现归母净利润 7.46 亿元，同比减少 15.91%。其中，

2024Q3实现营业收入 179.24 亿元，同比增加 11.91%，环比增加 6.56%，实现归母净利润 1.41

亿元，同比减少 65.41%，环比-57.23%。 
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新凤鸣(603225) 
 
 
政策落地，需求有望复苏  

 

 

行    业： 
 

基础化工/化学纤维  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

11.40 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,525/1,512 

流通 A股市值(百万元) 17,234.19 

每股净资产(元) 10.91 

资产负债率(%) 68.32 

一年内最高/最低(元) 16.29/9.53 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
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事件 

新凤鸣于 2024 年 10 月 28 日发布 2024 年第三季度业绩报告，2024 年前三季度公

司实现营业收入 491.97 亿元，同比增加 11.31%，实现归母净利润 7.46 亿元，同

比减少 15.91%。其中，2024Q3 实现营业收入 179.24 亿元，同比增加 11.91%，环

比增加 6.56%，实现归母净利润 1.41亿元，同比减少 65.41%，环比-57.23%。 

➢ 金九银十消费旺季，涤纶长丝消费需求持续修复 

2024Q3 涤纶长丝累计表观消费量为 838 万吨，同比增加 5.53%，涤纶长丝消费需

求持续修复。涤纶长丝下游织机开工率自 8月低点（58.95%）回升，截至 10月 24

日织机开工率达 68.72%。与此同时，涤纶长丝库存得到有效去库，以 POY 为例，

2024年 7-10月库存天数均值分别为 26.1天/17.9天/15.5 天/13.7天，如果消费

需求持续改善，涤纶长丝行业景气度有望回升。 

➢ 政策陆续落地实施，涤纶长丝消费需求有望进一步改善 

中共中央政治局 9月 26日召开会议，对房地产和消费提出了针对性的政策促进措

施，国新办 10 月 12 日举办关于“加大财政政策逆周期调节力度”发布会，指出

近期将有一揽子扩张政策陆续推出，伴随近期政策的落地实施和央行降准降息，

涤纶长丝产品终端需求有望进一步改善。 

➢ 涤纶长丝盈利能力有望持续修复 

2024Q3 涤纶长丝价差持续修复，2024Q3 POY/DTY/FDY-PTA/MEG 价差分别为 1164

元/2492 元/1628 元/吨，分别环比走阔 16.94%/10.95%/13.75%，如果消费需求改

善，有望拉阔涤纶长丝价差，公司盈利能力或进一步改善。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们认为公司有望在终端需求稳中有升的情况下获得业绩改善，但目前仍处于需

求恢复初期，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润 10 亿元/30 亿元/40 亿元，

对应 EPS为 0.67元/1.95元/2.60元，对应 PE为 17.1X/5.8X/4.4X，维持“买入”

评级。   
风险提示：批不通过或审批时间过长风险；油价单向大幅波动风险；终端需求恢复不及预期

风险；地缘政治风险；聚酯项目建设进度不及预期；美元汇率大幅波动风险；不可抗力影响。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 50787 61469 78348 101102 125554 

增长率（%） 13.44% 21.03% 27.46% 29.04% 24.19% 

EBITDA（百万元） 2624 4542 5907 8850 10549 

归母净利润（百万元） -205 1086 1016 2973 3959 

增长率（%） -109.10% 629.68% -6.43% 192.55% 33.17% 

EPS（元/股） -0.13 0.71 0.67 1.95 2.60 

市盈率（P/E） -84.8 16.0 17.1 5.8 4.4 

市净率（P/B） 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 12.8 8.7 6.6 4.6 4.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价    

 

-30%

-7%

17%

40%

2023/10 2024/2 2024/6 2024/10

新凤鸣 沪深300

2024年10月29日



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 3 / 5 

非金融公司|公司点评 

风险提示 

审批不通过或审批时间过长风险：印尼炼化项目还没有获得中国政府相关有权部门

正式批准，项目申报过程中可能存在审批流程较长等相关风险； 

油价单向大幅波动风险：炼化产业链产品价格与原油价格存在较强的关联性，油价

单向大幅波动将很大概率影响企业盈利水平； 

终端需求恢复不及预期风险：公司产品多数为中间产品，受制于产业链的供求关系

存在超预期变动可能，在考虑油价的同时，下游消费、包装、汽车、基建等宏观经

济需求可能对长丝产品的需求造成影响； 

地缘政治风险：原料端包括但不限于突发事件造成的原油供应中断，或者突发事件

造成原油供应大幅度增加等，终端销售包含但不限于中美贸易摩擦对中国出口纺服

产品加税的可能，东南亚国家对中国长丝进行反倾销调查等或有风险； 

聚酯项目建设进度不及预期：公司未来长丝产能项目处于建设中，如项目建设进度

不及预期，或对供需平衡测算产生影响； 

美元汇率大幅波动风险：原油采购使用美元，而收入端结算以人民币为主，日常经

营需要买入美元，卖出人民币，完成结算，美元汇率大幅波动或对涤纶长丝行业产

生负面影响； 

不可抗力影响：政策变动、自然灾害等不可抗力因素或对公司经营产生风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6289 8111 7835 10110 12555  营业收入 50787 61469 78348 101102 125554 

应收账款+票据 833 1325 1655 2135 2652  营业成本 48904 57881 73828 93414 115813 

预付账款 501 354 646 834 1035  营业税金及附加 90 176 157 202 251 

存货 3719 4309 5682 7189 8913  营业费用 84 101 129 166 207 

其他 564 450 790 1019 1264  管理费用 1730 1891 2288 2952 3666 

流动资产合计 11905 14549 16608 21287 26420  财务费用 549 510 886 972 1030 

长期股权投资 327 374 409 443 477  资产减值损失 -165 -83 -105 -136 -169 

固定资产 22615 25016 25407 27433 28153  公允价值变动收益 -21 40 0 0 0 

在建工程 3063 1692 4096 4333 5417  投资净收益 22 33 20 20 20 

无形资产 1745 1737 1826 2094 2342  其他 205 216 172 172 171 

其他非流动资产 1649 1772 1972 1971 1968  营业利润 -529 1116 1148 3450 4610 

非流动资产合计 29399 30591 33709 36274 38357  营业外净收益 64 58 48 48 48 

资产总计 41304 45140 50317 57561 64777  利润总额 -466 1174 1196 3498 4658 

短期借款 8491 9202 11059 12351 13453  所得税 -260 88 179 525 699 

应付账款+票据 3854 4454 5959 7540 9348  净利润 -205 1086 1016 2973 3959 

其他 2850 3131 4008 5093 6316  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 15196 16786 21026 24984 29117  归属于母公司净利润 -205 1086 1016 2973 3959 

长期带息负债 9749 10376 10523 11336 11125        

长期应付款 0 365 365 365 365  财务比率  

其他 660 816 816 816 816   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 10408 11557 11703 12516 12305  成长能力      

负债合计 25604 28343 32729 37500 41422  营业收入 13.44% 21.03% 27.46% 29.04% 24.19% 

少数股东权益 0 1 1 1 1  EBIT -97.39% 1,920.24% 23.58% 114.78% 27.24% 

股本 1529 1529 1525 1525 1525  EBITDA -52.04% 73.08% 30.05% 49.81% 19.20% 

资本公积 5709 5710 5660 5660 5660  归属于母公司净利润 -109.10% 629.68% -6.43% 192.55% 33.17% 

留存收益 8461 9556 10401 12875 16169  获利能力      

股东权益合计 15700 16797 17588 20061 23355  毛利率 3.71% 5.84% 5.77% 7.60% 7.76% 

负债和股东权益总计 41304 45140 50317 57561 64777  净利率 -0.40% 1.77% 1.30% 2.94% 3.15% 

       ROE -1.31% 6.47% 5.78% 14.82% 16.95% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC -0.13% 4.23% 5.03% 9.60% 10.96% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -205 1086 1016 2973 3959  资产负债率 61.99% 62.79% 65.05% 65.15% 63.95% 

折旧摊销 2541 2858 3826 4380 4861  流动比率 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9 

财务费用 549 510 886 972 1030  速动比率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

存货减少（增加为“-”） -497 -590 -1373 -1507 -1724  营运能力      

营运资金变动 227 -1049 47 262 343  应收账款周转率 61.0 46.4 47.3 47.3 47.3 

其它 571 844 1391 1525 1742  存货周转率 13.2 13.4 13.0 13.0 13.0 

经营活动现金流 3185 3659 5793 8605 10212  总资产周转率 1.2 1.4 1.6 1.8 1.9 

资本支出 -5231 -2828 -6910 -6910 -6910  每股指标（元）      

长期投资 -22 14 0 0 0  每股收益 -0.1 0.7 0.7 1.9 2.6 

其他 -161 -607 -52 -52 -52  每股经营现金流 2.1 2.4 3.8 5.6 6.7 

投资活动现金流 -5414 -3422 -6962 -6962 -6962  每股净资产 10.1 10.8 11.4 13.0 15.1 

债权融资 3234 1338 2004 2105 891  估值比率      

股权融资 0 0 -5 0 0  市盈率 -84.8 16.0 17.1 5.8 4.4 

其他 -228 -773 -1106 -1472 -1695  市净率 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 

筹资活动现金流 3006 565 893 633 -804  EV/EBITDA 12.8 8.7 6.6 4.6 4.0 

现金净增加额 816 862 -276 2275 2445  EV/EBIT 404.2 23.4 18.7 9.2 7.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10月 29 日收盘价     
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日

后的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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