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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.16 元

总市值/流通市值 36553/34448 百万元

52周最高价/最低价 16.44/10.63 元

近 3 个月日均成交额 439.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《桐昆股份（601233.SH）-一季度净利扭亏为盈，长丝盈利修复

中》 ——2024-04-30

《桐昆股份（601233.SH）-大股东增持提振信心，涤纶长丝景气

度预期向好》 ——2024-01-14

《桐昆股份（601233.SH）-2023Q3 盈利同环比齐增，长丝盈利继

续回升》 ——2023-10-29

《桐昆股份（601233.SH）-2023Q2 盈利环比扭亏，产业链持续完

善》 ——2023-08-30

公司2024年上半年归母净利润10至11.5亿元，同比大增。桐昆股份发布

2024 年半年度业绩预告，预计归母净利润将达到 10 至 11.5 亿元，同比

+849.4%至+991.8%，增长显著。此外，公司预计扣除对联营企业和合营企业

的投资收益部分后的净利润为6至7.5亿元，同比+31.9%至+64.8%。其中，

2024年二季度公司归母净利润为4.2至5.7亿元。利润同比增长主要来自于

国内稳增长政策的推动，涤纶长丝下游需求的边际改善，供给端优化和产业

集中度提升等。行业协同作用明显，产品销量与价差增大，行业整体复苏。

浙石化投资收益逐步改善。公司持有浙石化20%股份，浙石化依托全球特大

型炼化一体化装置，通过技术改进和生产能力提升，化工产品品种丰富，毛

利改善。预期后续浙石化在建项目陆续投产，产品景气逐渐恢复，将为公司

带来更高的投资收益。

2024年二季度涤纶长丝价格同比提升，行业整体处于复苏状态。据Wind数

据，2024年二季度POY/FDY/DTY市场主流价格分别为7691/8184/9105 元/

吨，同比+3%/+1%/+3%，环比-0.1%/-2%/+1%；价差同比+2%/-7%/+3%，环比

-2%/-8%/+4%。涤纶长丝供给端优化，集中度提升之下，预期未来涤纶长丝

利润中枢有望继续上移。

涤纶长丝供需边际改善，预期盈利继续修复。供应端，据Wind数据，2024

年二季度江浙地区涤纶长丝开工率平均为88%；需求端，江浙地区下游化纤

织造综合开机率70%；库存端，涤纶长丝平均库存同环比提升。供需及库存

同环比均有增长，而国内下游坯布平均库存同比下降。2024年1-5月，中国

服装鞋帽、针、纺织品类零售额3378亿元，同比+3%，下游需求有所提升。

总体而言，2024年二季度涤纶长丝下游化纤织造综合开机率提升，尽管涤纶

长丝同比存在累库，但下游坯布库存同比下降，纺织品零售额提升，需求有

所增加，涤纶长丝景气度有望上行。

延伸产业链至上游，成本有望继续优化。据Wind数据，2024年二季度公司

主要原材料PX/PTA/MEG市场均价同比有所提升。随着聚酯涤纶企业炼化一

体化发展，我国PX进口依存度较高的劣势有望逐渐解决，同时原料PTA和

MEG处于产能高速增长期，供需趋于宽松，公司成本有望继续优化。

投资建议：公司主营产品涤纶长丝价格及价差波动带来的业绩波动较大，

2024年二季度涤纶长丝景气度仍在修复当中，需求未完全释放；另外浙石化

投资收益波动也较大，尽管预期向好，但需要时间复苏。我们下调公司

2024-2026 年 归 母 净 利 润 预 测 为 24.7/33.4/42.1 亿 元 （ 原 值 为

32.2/46.0/46.2亿元），对应EPS为1.03/1.38/1.75元，当前股价对应PE

为14.8/11.0/8.7X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 61,993 82,640 100,207 107,209 115,008

(+/-%) 4.8% 33.3% 21.3% 7.0% 7.3%

归母净利润(百万元) 130 797 2472 3335 4209

(+/-%) -98.2% 512.1% 210.2% 34.9% 26.2%

每股收益（元） 0.05 0.33 1.03 1.38 1.75

EBIT Margin -1.8% 0.8% 3.1% 4.0% 4.9%

净资产收益率（ROE） 0.4% 2.2% 6.6% 8.2% 9.5%

市盈率（PE） 280.7 45.9 14.8 11.0 8.7

EV/EBITDA 56.8 23.9 13.5 11.0 9.2

市净率（PB） 1.05 1.03 0.97 0.90 0.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年上半年归母净利润 10 至 11.5 亿元，同比大增。桐昆股份发布 2024

年半年度业绩预告，预计归母净利润将达到 10 至 11.5 亿元，同比+849.4%至

+991.8%，扣非归母净利润预计为 8.5 至 10 亿元，同比+2186.6%至+2554.9%，增

长显著。此外，公司预计扣除对联营企业和合营企业的投资收益部分后的净利润

为 6至 7.5 亿元，同比+31.9%至+64.8%。其中，2024 年二季度公司归母净利润为

4.2 至 5.7 亿元，扣非归母净利润为 3.1 至 4.6 亿元。国内稳增长政策的推动，

涤纶长丝行业下游需求的显著边际改善，行业供给端的优化和产业集中度的提升，

行业协同作用明显，产品销量与价差增大，行业整体复苏。

浙石化投资收益逐步改善。公司持有浙石化 20%股份，浙石化依托全球特大型炼

化一体化装置，通过技术改进和生产能力提升，化工产品品种丰富，毛利改善。

预期后续浙石化在建项目陆续投产，产品景气逐渐恢复，将为公司带来更高的投

资收益。

图1：桐昆股份单季度营业收入（亿元）及同比增速 图2：桐昆股份单季度归母净利润（亿元）及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：桐昆股份单季度毛利率、净利率 图4：桐昆股份单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024年二季度涤纶长丝价格同比提升，行业整体处于复苏状态。据Wind数据，2024

年二季度 POY/FDY/DTY 市场主流价格分别为 7691/8184/9105 元/吨，同比
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+3%/+1%/+3%，环比-0.1%/-2%/+1%；价差同比+2%/-7%/+3%，环比-2%/-8%/+4%。公司

涤纶长丝年产能达1350万吨，全球市占率18%，国内市占率28%。公司长期占据我国

涤纶长丝行业销量领先地位，且市场份额逐年提升，利用规模经济体现竞争优势，集

中度提升之下预期未来涤纶长丝利润中枢逐渐上移。

涤纶长丝供需边际改善，预期盈利继续修复。供应端，据Wind数据，2024年二季度

江浙地区涤纶长丝开工率平均为88%，同比+6 pct，环比+3 pct；需求端，江浙地区

下游化纤织造综合开机率70%，同比+12 pct，环比+16 pct。库存方面，2024年二季

度涤纶长丝POY/FDY/DTY平均库存分别为28.6/27.0/23.8天，同比+11.6/+0.1/+2.9

天，环比+7.3/+2.3/+3.6天，库存同比提升。2024年二季度国内下游坯布平均库存为

29.9天，同比-8.5天，环比+3.1天，库存同比下降。2024年1-5月，中国服装鞋帽、

针、纺织品类零售额3378亿元，同比+3%，下游需求有所提升。总体而言，2024年二

季度涤纶长丝下游化纤织造综合开机率提升，尽管涤纶长丝同比存在累库，但下游坯

布库存同比下降，纺织品零售额提升，需求有所增加，涤纶长丝景气度有望上行。

图5：涤纶长丝 POY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图6：涤纶长丝 FDY(150D/96F)价格、价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：涤纶长丝 DTY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图8：江浙地区涤纶长丝及下游织机开工率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：江浙织机涤纶长丝库存天数（天） 图10：中国服装鞋帽针纺织品类零售额当月同比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

延伸产业链至上游，成本将继续优化。据Wind数据，2024年二季度公司主要原材料

PX/PTA/MEG 市场均价分别为 8335/5933/4460 元/吨，同比+3%/+1%/+10%，环比

+2%/+1%/-2%，原材料价格同比有所提升。公司延伸产业链至上游领域（PTA、MEG等），

获取多环节经营利润，并通过协同效应平滑整体利润波动，确保上游材料自主可控，

稳定生产经营。随着聚酯涤纶企业炼化一体化发展，我国PX进口依存度较高的劣势有

望逐渐解决，同时原料PTA和 MEG处于产能高速增长期，供需趋于宽松，公司成本将

继续优化。

我们的盈利预测基于以下假设条件：

涤纶长丝：假设2024年公司涤纶长丝的销量达到产能（1350万吨）的90%，该板块

2025-2026年或有新增产能，但下游需求或不能全部消化，我们假设2025-2026年每

年销量增速为7%。价格方面，基于目前涤纶长丝的市场价格，我们假设2024-2026年

涤纶长丝市场价格同比增速分别为 3%/1%/1%，单吨毛利水平持续修复，分别为

600/680/750元/吨。

精对苯二甲酸（PTA）：该板块一季度销量为31.86万吨，我们假设2024年销量为128

万吨，2025-2026年销量增速为1%。基于目前PTA的市场价格，假设2024-2026年 PTA

市场价格同比增速均为1%，毛利水平略微修复提升，分别为-10/0/50元/吨。

切片等其他：假设该板块2024-2026年销量较为稳定，与2023年接近，单吨毛利略有

提升至300元/吨，毛利率稳定在2.5%左右。

其他业务：假设该板块2024-2026年基本不发生波动。

表1：桐昆股份业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

涤纶长丝

收入（亿元） 498.4 559.8 729.8 882.9 951.2 1,027.4

成本（亿元） 433.7 541.2 688.2 810.0 863.0 923.4

销量（万吨） 718.0 767.6 1,034.5 1,215.0 1,296.0 1,386.0

单吨收入（元） 6,941 7,293 7,055 7,267 7,339 7,413

单吨毛利（元） 901.1 243.0 401.8 600.0 680.0 750.0
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毛利（亿元） 64.7 18.7 41.6 72.9 88.1 104.0

毛利率(%) 13.0% 3.3% 5.7% 8.3% 9.3% 10.1%

精对苯二甲酸

收入（亿元） 1.1 0.0 52.2 74.5 76.0 77.5

成本（亿元） 1.1 0.0 52.7 74.6 76.0 76.9

销量（万吨） 3.1 0.0 90.5 128.0 129.3 130.6

单吨收入（元） 3,442 / 5,764 5,821 5,879 5,938

单吨毛利（元） -64.9 / -55.2 -10.0 0.0 50.0

毛利（亿元） -0.0 0.0 -0.5 -0.1 0.0 0.7

毛利率(%) -1.6% 0.7% -1.0% -0.2% 0.0% 0.8%

切片等其他

收入（亿元） 80.9 43.0 19.6 19.8 20.1 20.3

成本（亿元） 80.5 41.9 19.2 19.3 19.6 19.8

销量（万吨） 3.5 5.1 16.4 16.5 16.5 16.5

单吨收入（元） 230,427 83,658 11,924 12,044 12,164 12,286

单吨毛利（元） 1,225.1 2,120.6 237.5 300.0 300.0 300.0

毛利（亿元） 0.4 1.1 0.4 0.5 0.5 0.5

毛利率(%) 0.5% 2.5% 2.0% 2.5% 2.5% 2.4%

其他业务

收入（亿元） 11.0 17.1 24.9 24.9 24.9 24.9

成本（亿元） 11.0 16.8 24.5 24.5 24.5 24.5

毛利（亿元） 0.1 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4

毛利率(%) 0.5% 1.9% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

总计

收入（亿元） 591.3 619.9 826.4 1002.1 1072.1 1150.1

成本（亿元） 526.2 599.9 784.6 928.4 983.1 1044.6

毛利（亿元） 65.2 20.1 41.8 73.7 89.0 105.5

毛利率(%) 11.0% 3.2% 5.1% 7.4% 8.3% 9.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：公司主营产品涤纶长丝价格及价差波动带来的业绩波动较大，2024年二季

度涤纶长丝景气度仍在修复当中，需求未完全释放；另外浙石化投资收益波动也较大，

尽管预期向好，但需要时间复苏。我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为

24.7/33.4/42.1亿元（原值为32.2/46.0/46.2亿元），对应EPS为1.03/1.38/1.75

元，当前股价对应PE为14.8/11.0/8.7X，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

603225.SH 新凤鸣 优于大市 14.91 22,734.23 0.71 1.01 1.45 21.0 14.8 10.3 1.4

000301.SZ 东方盛虹 优于大市 8.02 53,021.94 0.11 0.56 0.78 72.9 14.4 10.2 1.5

000703.SZ 恒逸石化 无评级 7.69 28,193.87 0.12 0.30 0.42 64.1 26.0 18.4 1.1

600346.SH 恒力石化 优于大市 14.39 101,292.65 0.98 1.15 1.43 14.7 12.5 10.1 1.6

601233.SH 桐昆股份 优于大市 15.16 36,552.57 0.33 1.03 1.38 45.9 14.8 11.0 1.0

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 7 月 12 日，无评级公司 EPS 来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11670 11616 11539 11608 11588 营业收入 61993 82640 100207 107209 115008

应收款项 843 834 1027 1213 1213 营业成本 59988 78455 92842 98307 104459

存货净额 7386 10249 12025 12398 13293 营业税金及附加 152 294 356 381 409

其他流动资产 2074 3183 3337 3762 4098 销售费用 101 118 143 153 165

流动资产合计 22462 26106 28152 29206 30417 管理费用 1193 1352 1663 1770 1888

固定资产 43881 52895 60131 65275 68621 研发费用 1655 1755 2128 2277 2442

无形资产及其他 2294 2858 2716 2573 2430 财务费用 427 783 807 857 865

投资性房地产 3001 1752 1752 1752 1752 投资收益 1232 321 900 818 680

长期股权投资 18502 18834 19166 19499 19831

资产减值及公允价值变

动 170 11 59 80 50

资产总计 90140 102446 111917 118304 123051 其他收入 (1897) (1390) (2128) (2277) (2442)

短期借款及交易性金融

负债 22852 28401 32081 32911 32832 营业利润 (363) 579 3227 4361 5509

应付款项 12499 14524 17065 18671 19235 营业外净收支 37 45 21 21 21

其他流动负债 3727 4031 4733 5318 5389 利润总额 (325) 624 3249 4382 5531

流动负债合计 39077 46957 53879 56900 57457 所得税费用 (462) (197) 650 876 1106

长期借款及应付债券 15315 18475 18475 18475 18475 少数股东损益 6 24 127 171 216

其他长期负债 741 1231 1545 1896 2281 归属于母公司净利润 130 797 2472 3335 4209

长期负债合计 16056 19706 20020 20371 20756 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 55134 66663 73899 77271 78212 净利润 130 797 2472 3335 4209

少数股东权益 308 313 422 569 755 资产减值准备 141 (135) 10 6 3

股东权益 34698 35470 37596 40464 44084 折旧摊销 2711 3645 5111 6073 6843

负债和股东权益总计 90140 102446 111917 118304 123051 公允价值变动损失 (170) (11) (59) (80) (50)

财务费用 427 783 807 857 865

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2881 (31) 1445 1563 (208)

每股收益 0.05 0.33 1.03 1.38 1.75 其它 (221) 123 99 141 182

每股红利 0.75 0.51 0.14 0.19 0.24 经营活动现金流 5472 4387 9077 11039 10980

每股净资产 14.39 14.71 15.59 16.78 18.28 资本开支 0 (12436) (12155) (11000) (10000)

ROIC 1.28% -0.04% 3% 4% 5% 其它投资现金流 (490) 266 0 0 0

ROE 0.38% 2.25% 7% 8% 10% 投资活动现金流 (1863) (12502) (12487) (11332) (10332)

毛利率 3% 5% 7% 8% 9% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin -2% 1% 3% 4% 5% 负债净变化 8939 3160 0 0 0

EBITDA Margin 3% 5% 8% 10% 11% 支付股利、利息 (1806) (1220) (346) (467) (589)

收入增长 5% 33% 21% 7% 7% 其它融资现金流 (17543) 4181 3680 829 (79)

净利润增长率 -98% 512% 210% 35% 26% 融资活动现金流 (3272) 8061 3334 363 (668)

资产负债率 62% 65% 66% 66% 64% 现金净变动 337 (54) (76) 69 (21)

股息率 4.9% 3.3% 0.9% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 11332 11670 11616 11539 11608

P/E 280.7 45.9 14.8 11.0 8.7 货币资金的期末余额 11670 11616 11539 11608 11588

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (7947) (3140) 93 1151

EV/EBITDA 56.8 23.9 13.5 11.0 9.2 权益自由现金流 0 (606) (106) 237 380

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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