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底部已过，景气复苏； 

产能扩张，成长可期 

核心观点： 

2022Q4 需求低迷，长丝价格价差下行，公司业绩承压。展望 2023

年，随着宏观经济的逐步复苏，长丝盈利有望边际好转。经过 2022

年冲击后，行业集中度进一步提升，龙头企业逆势扩张，公司当

前长丝产能 630 万吨、短纤 90 万吨，2023 年底达到 700 万吨长

丝、120 万吨短纤产能。随着长丝景气回暖和公司产能的持续扩

张，业绩有望反弹，快速增长。 

事件 

公司发布 2022 年年报。 

2022 年公司实现营收 507.87 亿元，同比增长 13.44%；实现归母

净利-2.05 亿元，同比减少 109.10%。对应 Q1、Q2、Q3、Q4 营

收分别为 106.02、131.13、142.28、128.44 亿元，归母净利分别

为 2.85、1.09、-1.10、-4.89 亿元。 

简评 

Q4 长丝价格价差下滑导致业绩短期承压，需求有望边际复苏 

2022 年，受原油价格上涨以及国内疫情影响需求，长丝整体承压。

2022 年，公司 POY、FDY、DTY 平均价格分别为 7001、7694、

8672 元/吨，同比上涨 6.22%、6.78%、-1.30%，原材料采购方面，

PTA、MEG 价格分别为 5447、4041 元/吨，同比分别+27.64%、

-13.51%。价差分别为 942、2613、1635 元/吨，同比下降 390、

915、311 元/吨。量方面，2022 年 POY、FDY、DTY 销量分别为

389.45、118.10、61.62 万吨，同比分别-3.80%、+36.00 %、+41.88%。

2022 年，成本承压下叠加需求不佳背景下，公司实现归母净利

-2.05 亿元，同比减少 109.10%。 

2022 年第四季度，公司 POY、FDY、DTY 平均价格分别为 6488、

7285、8070 元/吨，环比分别-8.72%、-6.51%、-7.37%，销量分别

为 98.87、33.39、19.50 万吨，环比分别-7.43%、-5.81%、+20.74%。

价差方面，据 Wind，POY、FDY、DTY 价差分别为 941、1655、

2263 元/吨，环比分别-19.30%、-3.50%、-7.48%，长丝价格价差

下跌背景下，受库存损失影响公司亏损环比加剧。 

自 2022 年底疫情放开以来，且同时随着宏观经济的复苏，长丝

景气已边际改善，据 Wind，2023 一季度 POY、FDY、DTY 均价

分别为 7430、8094、8732 元/吨，环比+3.63%、+7.58%、+6.89%，

价差分别为 1117、1780、2419 元/吨，环比+18.65%、+7.58%、

+6.89%。随着需求逐步修复，公司业绩有望触底反弹。 
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行业集中度提升，“PTA-长丝-短纤-聚酯薄膜”产业链持续完善 

2022 年受到地缘政治因素、全球通胀等影响，原油价格维持在高位运行，长丝企业盈利不佳，加剧小企业被淘

汰的速度，未来大型龙头企业凭借规模和技术优势持续扩张，行业集中度也将逐步提升，涤纶长丝行业将进入

强者恒强的发展阶段。 

截至 2022 年底，公司已拥有民用涤纶长丝产能 630 万吨，国内市场占有率超过 12%，涤纶短纤产能 90 万吨。

2023 年，公司将继续稳步投放涤纶长丝和涤纶短纤产能，预计新增约 70 万吨的涤纶长丝产能和 30 万吨的涤

纶短纤产能。即 2023 年底将拥有涤纶长丝产能 700 万吨，涤纶短纤产能 120 万吨。PTA 方面公司产能已达到

500 万吨，同时规划 540 万吨 PTA 项目，此项目公司引进的是 KTS 公司 PTA P8++技术，在成本、能耗、产品

性能等方面具有较强的技术优势。按照公司计划，未来 2-3 年公司将实现长丝产能 1000 万吨，PTA 产能 1040

万吨，短纤产能 210 万吨，聚酯薄膜产能 30 万吨，产业链持续完善，成长可期。 

2023 年，公司拟非公开发行 1.14 亿股，募集资金 10 亿元，用于 540 万吨 PTA 扩产项目，大股东全额认购，彰

显长期发展信心。 

 

盈利预测与估值：短期来看，受原油价格高企与疫情冲击需求影响，长丝行业盈利空间触底，静待需求复苏。

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 10.49 亿元、15.85 亿元和 18.87 亿元，EPS 分别为 0.69 元、1.04 元和

1.23 元，PE 分别为 15.4X、10.2X 和 8.6X，维持“买入”评级。 

风险提示：原油价格持续上涨（原油价格与国际政治经济形势高度关联且具波动较大，如果原油价格进一步上

涨，进一步增加公司成本压力，进而影响公司盈利能力）；行业竞争加剧（国内长丝企业众多，各企业均有不同

规模的扩产计划，进而加剧行业竞争，影响盈利空间）；宏观经济环境变化（宏观经济环境变化对民用涤纶长丝

行业有一定的影响，随着经济全球化、一体化的加速，如果未来全球经济发生较大波动，我国的经济增速持续

放缓，下游对涤纶长丝的需求下降，则有可能对公司的经营业绩产生不利影响）。 

图表1： 预测和比率 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 44770.03 50787.33 56852.61 65539.93 77839.49 

增长率(%) 21.05 13.44 11.94 15.28 18.77 

净利润(百万元) 2253.98 -205.06 1048.81 1585.34 1887.03 

增长率(%)  273.77 -109.10 -611.47 51.16 19.03 

ROE(%) 13.72 -1.31 6.26 8.74 9.50 

EPS(摊薄/元) 1.47 -0.13 0.69 1.04 1.23 

P/E(倍) 7.36 -80.93 15.82 10.47 8.79 

P/B(倍) 1.01 1.06 0.99 0.91 0.84 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 炼化价格价差（元/吨） 

 
2019 2020 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

PTA（元/吨） 5753  3626  4147  4647  5077  4912  5612  6655  6219  5670  8138  

PTA价差（元/吨） 886  590  266  435  553  561  384  337  536  358  666  

MEG（元/吨） 4750  3839  5156  4966  5356  5575  5172  4888  4196  3984  4154  

涤纶长丝 POY（元/吨） 7936  5607  6867  7381  7525  7757  7859  8334  7934  7170  7430  

涤纶长丝 POY 价差（元/吨） 1373  1184  1548  1702  1338  1637  1286  956  1166  941  1117  

涤纶长丝 FDY（元/吨） 8349  5975  6993  7547  7745  7932  8168  8815  8483  7884  8094  

涤纶长丝 FDY 价差（元/吨） 1786  1550  1674  1867  1558  1812  1595  1438  1715  1655  1780  

涤纶长丝 DTY（元/吨） 9542  7166  8554  8769  9025  9449  9414  9593  9214  8492  8732  

涤纶长丝 DTY 价差（元/吨） 2979  2742  3235  3090  2838  3330  2840  2215  2446  2263  2419  

美元兑人民币汇率 6.91  6.90  6.48  6.46  6.47  6.39  6.35  6.61  6.85  7.11  6.84  
 

资料来源：Wind，中信建投 

图表3： PTA 价格及价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

图表4： POY 价格及价差变动（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表5： FDY 价格及价差变动（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表6： DTY 价格及价差变动（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
邓胜：能源开采行业首席分析师，化工联席首席分析师，华东理工大学材料学博士，

CFA，《德国应用化学》等国际顶尖期刊发表论文 10 余篇。6 年化工行业研究经验，

从产业视角做研究找投资机会。2018-2020 年连续三年万得金牌分析师第一名。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（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。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承
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中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 
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