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新凤鸣（603225.SH）2023 年一季报点评     

23Q1 业绩承压，需求压力逐步缓解 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 28 日，公司发布 2023 年第一季度报告。2023 年第一

季度，公司实现营业收入 125.09 亿元，同比增长 17.99%；归属于上市公司股东

的净利润为 1.89 亿元，同比下滑 33.47%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润为 1.13 亿元，同比下滑 63.72%。 

➢ 受成本高增与 POY 业绩下滑拖累，公司 Q1 业绩承压。公司 2023Q1 营收

同比增长 17.99%，营业总成本同比增加 21.05%，成本增速高于收入增速。从

公司涤纶长丝的产量、销量及收入实现情况来看，公司涤纶长丝 POY/FDY/DTY

实现产量 95.26/31.14/16.86 万吨，同比变化-11.67%/+15.33%/12.85%；实

现销量 88.03/31.44/15.58 万吨，同比变化-0.43%/+47.05%/+32.26%；实现

收入 58.95/23.51/12.99 亿元，同比变化-4.16%/+45.32%/+23.73%。整体来

看，公司涤纶长丝公司涤纶长丝 FDY 与 DTY 业绩维持强劲势头，而占据公司涤

纶长丝产能主要份额的 POY 业绩出现下滑，主要原因系下游需求不足，公司 POY

减产幅度较大、优先消化库存所致。我们认为，公司成本的高增速与主要产品涤

纶长丝 POY 业绩的下滑或是导致公司 Q1 业绩承压的主要原因。 

➢ 涤纶短纤业绩亮眼，差别化、多元化产品新格局初步形成。Q1 公司涤纶短

纤实现产量 24.78 万吨，同比大幅增长 264.41%；实现销量 20.17 万吨，同比

大幅增长 268.74%；实现营收 12.84 亿元,同比大幅增长 257.88%。公司涤纶短

纤业绩亮眼，主要系公司 2022 年 8 月徐州基地 XCPD01/02 装置一期年产 30

万吨绿色功能性涤纶短纤维项目正式投入运行，使得公司在国内涤纶短纤领域的

竞争力大幅增强所致。2022 年该项目投产使公司聚酯年产能达到 720 万吨，其

中涤纶短纤年产能大幅提升 50%达到 90 万吨，有效丰富了公司聚酯涤纶产品结

构。 

➢ Q1 聚酯产业链开工率环比回升，下游需求有望修复。23Q1 以来，我国涤

纶开工率环比提升明显，截至 4 月 27 日，涤纶长丝开工率为 79.30%，下游江

浙织机开工率为 54.29%，均高于 22Q4 的平均水平。随着需求逐渐回暖，长丝

市场有望得到提振。 

➢ 投资建议：随着国内需求逐步回暖，长丝价差有望迎来底部反转，我们预计

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.02/9.55/17.04 亿元，EPS 分别为

0.20/0.62/1.11 元/股，对应 2023 年 4 月 28 日的 PE 分别为 52 倍、16 倍、9

倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格波动的风险；疫情扰动影响下游需求的风险；新增产能

投放速度较慢的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 50,787 59,282 68,076 73,933 
增长率（%） 13.4 16.7 14.8 8.6 
归属母公司股东净利润（百万元） -205 302 955 1,704 
增长率（%） -109.1 247.2 216.5 78.4 
每股收益（元） -0.13 0.20 0.62 1.11 
PE -77 52 16 9 
PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 50,787  59,282  68,076  73,933   成长能力（%）     

营业成本 48,904  56,399  64,125  68,918   营业收入增长率 13.44  16.73  14.83  8.60  

营业税金及附加 90  107  127  141   EBIT 增长率 -99.43  5158.09  83.42  52.05  

销售费用 84  95  112  120   净利润增长率 -109.10  247.20  216.45  78.43  

管理费用 652  700  790  850   盈利能力（%）     

研发费用 1,078  1,197  1,362  1,442   毛利率 3.71  4.86  5.80  6.78  

EBIT 18  955  1,752  2,664   净利润率 -0.40  0.51  1.40  2.31  

财务费用 549  638  675  722   总资产收益率 ROA -0.50  0.70  2.06  3.41  

资产减值损失 -165  -15  -17  -19   净资产收益率 ROE -1.31  1.89  5.65  9.22  

投资收益 22  12  14  15   偿债能力         

营业利润 -529  310  1,068  1,932   流动比率 0.78  0.78  0.80  0.83  

营业外收支 64  34  24  25   速动比率 0.47  0.53  0.53  0.56  

利润总额 -466  344  1,092  1,957   现金比率 0.41  0.43  0.43  0.46  

所得税 -260  43  136  253   资产负债率（%） 61.99  62.96  63.59  63.03  

净利润 -205  302  955  1,704   经营效率     

归属于母公司净利润 -205  302  955  1,704   应收账款周转天数 4.14  3.81  3.82  3.84  

EBITDA 2,559  3,646  4,635  5,745   存货周转天数 27.76  19.11  19.55  19.81  

      总资产周转率 1.29  1.40  1.52  1.53  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6,289  6,797  7,388  8,534   每股收益 -0.13  0.20  0.62  1.11  

应收账款及票据 576  617  711  774   每股净资产 10.27  10.47  11.06  12.08  

预付款项 501  465  534  593   每股经营现金流 2.08  3.20  3.06  3.65  

存货 3,719  2,937  3,417  3,721   每股股利 0.00  0.03  0.09  0.17  

其他流动资产 820  1,409  1,594  1,731   估值分析         

流动资产合计 11,905  12,225  13,644  15,354   PE -77  52  16  9  

长期股权投资 327  339  353  368   PB 1.0  1.0  0.9  0.9  

固定资产 22,615  25,488  28,324  31,154   EV/EBITDA 11.52  7.95  6.43  5.23  

无形资产 1,745  1,745  1,742  1,740   股息收益率（%） 0.00  0.29  0.92  1.63  

非流动资产合计 29,399  30,992  32,814  34,631        

资产合计 41,304  43,217  46,458  49,985        

短期借款 8,491  8,691  9,191  9,991   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,854  4,220  4,852  5,228   净利润 -205  302  955  1,704  

其他流动负债 2,850  2,733  3,032  3,223   折旧和摊销 2,541  2,691  2,883  3,081  

流动负债合计 15,196  15,644  17,076  18,442   营运资金变动 224  1,195  84  -19  

长期借款 7,356  7,856  8,656  9,156   经营活动现金流 3,185  4,900  4,686  5,586  

其他长期负债 3,053  3,710  3,810  3,910   资本开支 -5,370  -4,511  -4,672  -4,864  

非流动负债合计 10,408  11,566  12,466  13,066   投资 -22  0  0  0  

负债合计 25,604  27,210  29,542  31,508   投资活动现金流 -5,414  -4,228  -4,672  -4,864  

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

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 4,188  526  1,400  1,400  

股东权益合计 15,700  16,007  16,917  18,477   筹资活动现金流 3,006  -164  577  423  

负债和股东权益合计 41,304  43,217  46,458  49,985   现金净流量 816  508  591  1,146  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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