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新凤鸣（603225.SH）2024 年三季报点评     

主产品价差收窄，24Q3 利润同环比下降 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 年第三季度报告。2024 年前

三季度，公司实现营业收入 491.97 亿元，同比增长 11.31%；归属于上市公司股

东的净利润为 7.46 亿元，同比下滑 15.91%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润为 6.37 亿元，同比下滑 13.60%。 

➢ 24Q3归母净利润同环比下降。2024年第三季度，公司实现营业收入179.24

亿元，同比增长 11.91%，环比增长 6.56%；归属于上市公司股东的净利润为 1.41

亿元，同比下降 65.41%，环比下降 57.23%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润为 0.98 亿元，同比下降 73.41%，环比下降 68.23%。 

➢ 24Q1~Q3 主产品产销高增。2024 年前三季度，公司实现 POY 产/销量分

别为 386.2/380.6 万吨，同比+14.8%/+15.2%；实现 FDY 产/销量分别为

111.7/108.8 万吨，同比+7.4%/+4.4%；实现 DTY 产/销量分别为 59.6/56.4 万

吨，同比+9.3%/+3.7%；实现短纤产/销量分别为 95.0/93.0 万吨，同比

+12.3%/+12.6%；实现 PTA 产/销量分别为 34.2/33.7 万吨，同比-3.7%/-6.9%。 

➢ 24Q1~Q3 主产品价格基本稳定，POY 价差收窄。2024 年前三季度，公司

POY/FDY/DTY 的不含税平均售价分别为 6809/7714/8746 元/吨，同比分别变

化-0.4%/+0.7%/+3.1%；短纤/PTA 不含税平均售价分别为 6585/5067 元/吨，

同比分别变化+1.2%/-1.8%。原料方面 PTA/MEG 的不含税平均售价分别为

5090/4010 元/吨，同比分别变化-2.3%/+11.7%。价差方面，产量份额最高的

POY 价差为 1069 元/吨，同比-6.0%；FDY 价差为 1973 元/吨，同比+0.5%；

DTY 价差为 3006 元/吨，同比+7.8%。 

➢ 24Q3 主产品销量环比增长，价格环比下降。2024 年第三季度，公司实现

POY 产/销量分别为 127.1/147.9 万吨，环比-2.2%/+18.8%；实现 FDY 产/销

量分别为 37.7/38.8 万吨，环比+1.1%/+4.3%；实现 DTY 产/销量分别为

20.8/20.2 万吨，同比+6.0%/+5.2%。POY/FDY/DTY 的不含税平均售价分别为

6690/7568/8699 元/吨，环比分别变化-3.2%/-2.7%/-1.3%。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2024~2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为

9.52/12.44/14.88 亿元，EPS 分别为 0.62/0.82/0.98 元/股，对应 2024 年 10

月 29 日的 PE 分别为 18/14/12 倍。考虑长丝市场目前相对疲软，因此下调评

级，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动的风险；下游需求不及预期的风险；在建项目进

度不及预期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 61,469 65,386 71,325 75,319 
增长率（%） 21.0 6.4 9.1 5.6 
归属母公司股东净利润（百万元） 1,086 952 1,244 1,488 
增长率（%） 628.4 -12.4 30.7 19.6 
每股收益（元） 0.71 0.62 0.82 0.98 
PE 16 18 14 12 
PB 1.0 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 61,469 65,386 71,325 75,319  成长能力（%）     

营业成本 57,881 61,210 66,509 69,887  营业收入增长率 21.03 6.37 9.08 5.60 

营业税金及附加 176 157 171 181  EBIT 增长率 8519.93 31.25 21.83 19.53 

销售费用 101 108 118 124  净利润增长率 628.44 -12.39 30.71 19.64 

管理费用 693 777 847 894  盈利能力（%）     

研发费用 1,198 1,323 1,443 1,524  毛利率 5.84 6.39 6.75 7.21 

EBIT 1,554 2,039 2,485 2,970  净利润率 1.77 1.46 1.74 1.98 

财务费用 510 748 797 953  总资产收益率 ROA 2.41 1.84 2.12 2.27 

资产减值损失 -83 -107 -116 -122  净资产收益率 ROE 6.47 5.51 6.84 7.74 

投资收益 33 28 30 32  偿债能力     

营业利润 1,116 1,210 1,600 1,926  流动比率 0.87 0.72 0.74 0.76 

营业外收支 58 58 58 58  速动比率 0.55 0.47 0.49 0.52 

利润总额 1,174 1,269 1,658 1,984  现金比率 0.48 0.43 0.45 0.47 

所得税 88 317 415 496  资产负债率（%） 62.79 66.66 69.06 70.71 

净利润 1,086 952 1,244 1,488  经营效率     

归属于母公司净利润 1,086 952 1,244 1,488  应收账款周转天数 4.51 5.10 4.69 4.76 

EBITDA 4,412 5,012 5,732 6,572  存货周转天数 24.96 26.03 25.65 26.07 

      总资产周转率 1.42 1.35 1.29 1.21 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 8,111 9,786 11,172 12,709  每股收益 0.71 0.62 0.82 0.98 

应收账款及票据 965 889 969 1,024  每股净资产 11.02 11.33 11.92 12.61 

预付款项 354 500 543 571  每股经营现金流 2.40 3.28 3.47 3.98 

存货 4,309 4,543 4,936 5,187  每股股利 0.26 0.22 0.29 0.35 

其他流动资产 810 884 933 966  估值分析     

流动资产合计 14,549 16,602 18,554 20,457  PE 16 18 14 12 

长期股权投资 374 374 374 374  PB 1.0 1.0 1.0 0.9 

固定资产 25,016 27,246 30,400 34,169  EV/EBITDA 7.55 6.65 5.81 5.07 

无形资产 1,737 1,737 1,737 1,737  股息收益率（%） 2.24 1.94 2.53 3.03 

非流动资产合计 30,591 35,214 40,208 45,200       

资产合计 45,140 51,815 58,762 65,657       

短期借款 9,202 15,006 17,006 19,006  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,454 4,844 5,264 5,531  净利润 1,086 952 1,244 1,488 

其他流动负债 3,131 3,121 2,741 2,321  折旧和摊销 2,858 2,972 3,248 3,601 

流动负债合计 16,786 22,972 25,011 26,858  营运资金变动 -1,040 345 -146 -143 

长期借款 7,879 7,813 11,813 15,813  经营活动现金流 3,659 4,997 5,292 6,069 

其他长期负债 3,677 3,756 3,756 3,756  资本开支 -3,277 -7,913 -8,185 -8,537 

非流动负债合计 11,557 11,568 15,568 19,568  投资 14 -6 0 0 

负债合计 28,343 34,540 40,580 46,426  投资活动现金流 -3,422 -7,469 -8,154 -8,505 

股本 1,529 1,525 1,525 1,525  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 1,364 5,339 5,500 5,500 

股东权益合计 16,797 17,275 18,183 19,231  筹资活动现金流 565 4,147 4,249 3,974 

负债和股东权益合计 45,140 51,815 58,762 65,657  现金净流量 862 1,675 1,386 1,537 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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