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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 06月 09日收盘价（元） 12.83 

52 周股价波动（元） 11.84-17.98 

总股本/流通 A 股（百万股） 2411/2288 

总市值/流通市值（百万元） 30935/29349 

相关研究 
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《长丝产能稳步扩张，期待需求改善》

2023.04.23 

《长丝销量稳定增长，景气底部影响盈利》

2022.10.30 

市场表现 
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桐昆股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.3 -10.3 -15.4 

相对涨幅（%） 3.4 -3.4 -10.8 
资料来源：海通证券研究所 
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长丝价差逐步修复，大股东增持彰显信心 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 大股东增持彰显信心。2023 年 6 月 10 日公司发布公告，持股 5%以上的股

东磊鑫实业拟于 2023 年 6 月 9 日起 12 个月内增持公司股份，增持金额不

低于 2 亿元，不超过 4 亿元，增持价格不高于 18 元/股。截至 2023 年 6 月

9 日，公司 PB 估值 0.90 倍，处于历史底部，此次增持彰显公司对未来发展

前景的信心。 

 2023 年 5 月以来涤纶长丝价差有所修复。2023 年 5 月以来，涤纶长丝库存

有所回落。根据隆众资讯，POY 库存从 5 月初 20 天左右降至 6 月 8 日 14

天左右。长丝价差逐步修复，截至 6 月 9 日，涤纶长丝 POY 5-6 月平均价

差（POY-0.86*PTA-0.23*MEG，不含税）分别为 955 元/吨、1081 元/吨，

较 4 月逐步改善。 

 PTA-涤纶产能稳步扩张，巩固龙头地位。截至 2022 年，公司 PTA 产能 720

万吨/年；聚合产能 910 万吨/年，涤纶长丝产能 960 万吨/年（2022 年内新

增 100 万吨/年），在国内市场涤纶长丝行业市场份额超过 20%，国际市场占

比超过 13%，是国内最大的涤纶长丝企业。根据公司现有项目规划，未来公

司长丝（短纤）产能约 1500 万吨/年，其中 2023 年计划投产长丝约 300 万

吨/年。 

 投资建设乙二醇项目，完善产业链。公司稳步推进新疆中昆 120 万吨/年天

然气制乙二醇项目，根据公司 2022 年报，计划 2023 年 3 月底土建工作收

尾，全面进入安装阶段。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 38 亿

元、56 亿元和 72 亿元，EPS 分别为 1.59、2.33、2.99 元，2023 年 BPS

为 15.98 元。参考可比公司估值水平，给予其 2023 年 10-12 倍 PE，对应合

理价值区间 15.90-19.08 元（2023 年 PB 为 1.0-1.2 倍），维持“优于大市”

评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动；新项目进度不及预期；浙石化炼化项目盈利

波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59157 61993 74296 85623 90394 

(+/-)YoY(%) 29.1% 4.8% 19.8% 15.2% 5.6% 

净利润（百万元） 7464 130 3838 5612 7215 

(+/-)YoY(%) 163.1% -98.3% 2847.4% 46.2% 28.6% 

全面摊薄 EPS(元) 3.10 0.05 1.59 2.33 2.99 

毛利率(%) 11.0% 3.2% 7.9% 9.1% 10.2% 

净资产收益率(%) 20.8% 0.4% 10.0% 12.7% 14.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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大股东增持彰显信心。2023 年 6 月 10 日公司发布公告，持股 5%以上的股东磊鑫实业拟于 2023 年 6 月 9 日起 12 个月

内增持公司股份，增持金额不低于 2 亿元，不超过 4 亿元，增持价格不高于 18 元/股。截至 2023 年 6 月 9 日，公司 PB

估值 0.90 倍，处于历史底部，此次增持彰显公司对未来发展前景的信心。 

2023 年 5 月以来涤纶长丝价差有所修复。2023 年 5 月以来，涤纶长丝库存有所回落。根据隆众资讯，POY 库存从 5 月

初 20 天左右降至 6 月 8 日 14 天左右。长丝价差逐步修复，截至 6 月 9 日，涤纶长丝 POY 5-6 月平均价差

（POY-0.86*PTA-0.23*MEG，不含税）分别为 955 元/吨、1081 元/吨，较 4 月逐步改善。 

PTA-涤纶产能稳步扩张，巩固龙头地位。截至 2022 年，公司 PTA 产能 720 万吨/年；聚合产能 910 万吨/年，涤纶长丝

产能 960 万吨/年（2022 年内新增 100 万吨/年），在国内市场涤纶长丝行业市场份额超过 20%，国际市场占比超过 13%，

是国内最大的涤纶长丝企业。根据公司现有项目规划，未来公司长丝（短纤）产能约 1500 万吨/年，其中 2023 年计划投

产长丝约 300 万吨/年。 

公司未来主要在建及规划项目： 

（1）江苏南通如东洋口港聚酯一体化项目（500 万吨/年 PTA、240 万吨/年聚酯纺丝）：根据公司 2022 年报，项目目前

1-5#聚酯车间已开机生产，6#聚酯车间安装基本完成，7#、8#聚酯车间土建及安装正在进行，预计 2023 年底全部投产。 

（2）恒超二期 60 万吨/年长丝项目：根据公司 2022 年报，目前聚酯装臵已经试生产，预计 2023 年年底全部开完。 

（3）沭阳年产 240 万吨长丝（短纤）、500 台加弹机、1 万台织机、配套染整及公共热能中心项目（恒阳项目）：目前项

目完成报批并启动建设。其中，子公司恒阳化纤建设年产 240 万吨/年新型绿色功能性纤维、年加工 90 万吨 DTY 纤维和

25 万吨高端面料坯布，配套内河码头；子公司旭阳热电、宏阳印染、晨阳污水处理公司分别配套热电联产、染整、污水

处理。根据公司 2022 年报，CP1 聚酯装臵已于 2023 年一季度试生产，CP2、CP3 聚纺车间预计分别于 2Q23、3Q23

投产，CP4 聚纺车间土建施工已完成。 

（4）新疆宇欣阿拉尔桐昆智能纺织产业园项目：规划建设 100 万吨聚酯纤维、15 万吨加弹、10000 台织机及配套印染项

目。根据公司 2022 年报，目前一期 30 万吨聚酯装臵已经于 2023 年一季度试生产。 

（5）新疆中昆 120 万吨/年天然气制乙二醇项目：稳步实施，根据公司 2022 年报，计划 2023 年 3 月底土建工作收尾，

全面进入安装阶段。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 38 亿元、56 亿元和 72 亿元，EPS 分别为 1.59、

2.33、2.99 元，2023 年 BPS 为 15.98 元。参考可比公司估值水平，给予其 2023 年 10-12 倍 PE，对应合理价值区间

15.90-19.08 元（2023 年 PB 为 1.0-1.2 倍），维持“优于大市”评级。 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E  

600346.SH 恒力石化 993  0.33  1.22  1.73  42.73  11.56  8.15  1.6  

000703.SZ 恒逸石化 244  -0.29  0.57  0.80  - 11.67  8.31  0.9  

002493.SZ 荣盛石化 1167  0.33  0.67  1.11  34.94  17.21  10.39  2.1  

均值 0.12  0.82  1.21  38.83  13.48  8.95  1.6  

注：收盘价为 2023 年 6 月 9 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：产品价格大幅波动；新项目进度不及预期；浙石化炼化项目盈利波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 61993 74296 85623 90394 

每股收益 0.05 1.59 2.33 2.99  营业成本 59988 68416 77802 81130 

每股净资产 14.39 15.98 18.31 21.30  毛利率% 3.2% 7.9% 9.1% 10.2% 

每股经营现金流 0.44 3.30 3.25 4.14  营业税金及附加 152 182 210 222 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 101 119 137 145 

P/E 237.58 8.06 5.51 4.29  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 0.89 0.80 0.70 0.60  管理费用 1193 1337 1541 1627 

P/S 0.50 0.42 0.36 0.34  管理费用率% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8% 

EV/EBITDA 39.79 9.65 6.98 5.12  EBIT -1181 2489 3912 5138 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 427 468 489 508 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

毛利率 3.2% 7.9% 9.1% 10.2%  资产减值损失 -140 -50 -50 -50 

净利润率 0.2% 5.2% 6.6% 8.0%  投资收益 1232 2377 2997 3616 

净资产收益率 0.4% 10.0% 12.7% 14.0%  营业利润 -363 4333 6353 8178 

资产回报率 0.1% 4.0% 5.4% 6.5%  营业外收支 37 37 37 37 

投资回报率 0.7% 2.8% 4.1% 4.9%  利润总额 -325 4370 6390 8215 

盈利增长（%）      EBITDA 1542 5871 7769 9407 

营业收入增长率 4.8% 19.8% 15.2% 5.6%  所得税 -462 524 767 986 

EBIT 增长率 -130.4% 310.7% 57.2% 31.3%  有效所得税率% 141.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -98.3% 2847.4% 46.2% 28.6%  少数股东损益 6 8 11 14 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 130 3838 5612 7215 

资产负债率 61.2% 59.4% 56.9% 53.7%       

流动比率 0.57 0.58 0.67 0.82       

速动比率 0.35 0.40 0.48 0.65  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.30 0.34 0.42 0.59  货币资金 11670 13625 17035 24150 

经营效率指标      应收账款及应收票据 795 856 951 957 

应收账款周转天数 3.36 4.00 3.80 3.80  存货 7386 5867 6135 5484 

存货周转天数 38.23 35.00 28.00 26.00  其它流动资产 2612 2808 2969 3054 

总资产周转率 0.78 0.80 0.86 0.84  流动资产合计 22462 23157 27091 33645 

固定资产周转率 2.95 2.80 2.66 2.50  长期股权投资 18502 19502 20502 21502 

      固定资产 23399 29758 34549 37862 

      在建工程 20483 17838 15286 12801 

      无形资产 2294 2509 2724 2939 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 67678 72605 76058 78099 

净利润 130 3838 5612 7215  资产总计 90140 95762 103149 111744 

少数股东损益 6 8 11 14  短期借款 19507 19507 19507 19507 

非现金支出 2897 3433 3907 4319  应付票据及应付账款 12499 12967 13399 13644 

非经营收益 -1101 -1316 -1883 -2451  预收账款 11 15 17 18 

营运资金变动 -860 1987 190 877  其它流动负债 7061 7366 7695 7815 

经营活动现金流 1073 7949 7837 9974  流动负债合计 39077 39854 40618 40984 

资产 -15019 -7288 -6290 -5291  长期借款 15315 16315 17315 18315 

投资 -13 -1000 -1000 -1000  其它长期负债 741 741 741 741 

其他 -1260 2377 2997 3616  非流动负债合计 16056 17056 18056 19056 

投资活动现金流 -16292 -5910 -4293 -2675  负债总计 55134 56911 58674 60040 

债权募资 16757 1000 1000 1000  实收资本 2411 2411 2411 2411 

股权募资 141 0 0 0  归属于母公司所有者权益 34698 38536 44147 51362 

其他 -4072 -1083 -1133 -1183  少数股东权益 308 316 327 342 

融资活动现金流 12825 -83 -133 -183  负债和所有者权益合计 90140 95762 103149 111744 

现金净流量 -2390 1955 3410 7115       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

刘威 基础化工行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,华光新材,东华能源,上海石化,东方盛虹,鲁西化工,巨化股份,卓

越新能,亚香股份,赛轮轮胎,桐昆股份,广汇能源,永东股份,华润材料,维远股份,中国石化,元利科技,新凤鸣,永和股

份,中油工程,泰和新材,嘉化能源,华锦股份,聚合顺,松井股份,中国石油 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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