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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2023-05-08 

收盘价（元） 13.34 

总股本（百万股） 2411.12 

流通股本（百万股） 2287.53 

净资产（百万元） 34194.06 

总资产（百万元） 91828.51 

每股净资产(元) 14.18 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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承压，下游回暖叠加持续扩张业

绩有望回升》2023-04-26 

《【 兴 证 化 工 】 桐 昆 股 份

（601233）2022 年三季报点评：
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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：桐昆股份发布 2023 年一季报，2023Q1 单季度内公司实现营业收入

159.13 亿元，同比增长 22.47%，环比增长 7.49%；实现归母净利润-4.9 亿元，

同比下滑 132.61%；实现扣非归母净利润-5.21 亿元，同比下滑 135.08%。 

⚫ 需求回升，涤纶长丝产品盈利改善、浙石化亦有减亏。量方面，23Q1 内公司

实现 POY、FDY、DTY 销量分别 141 万吨、30 万吨、21 万吨，同比分别增

长 10.9%、48.0%、22.0%；环比则变化-8.7%、+3.2%、9.0%。价方面，根据

我们统计 2023Q1 POY-原料均价差 1259 元 /吨，同 /环比变化分别为 -

8.2%/+14.1%。投资收益方面，公司 Q1 内对联营企业和合营企业的投资收益

-5.11 亿元，环比减亏 0.58 亿元，预计主要为公司参股 20%的浙江石化 4000

万吨/年炼化一体化项目盈利有所改善所带动。 

⚫ 新产能稳步投放，浙石化下游项目持续推进，未来成长空间可观。公司自身

来看，当年公司产业链各环节同步扩张，年内已有部分项目投产，同时多项

目持续推进，有望持续扩大公司产销规模。公司参股的浙石化来看，其当前

依托炼化一体化项目大步加码下游新能源新材料领域，其投资共计 1178 亿

元，建设乙烯项目、高性能树脂项目以及高端新材料项目，预计完全投产后

将实现营收 1275 亿元，实现净利润 164 亿元，有望助力浙石化盈利规模与

盈利能力进一步提升。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。公司积极向上游延伸产业链，参股浙江石化 4000

万吨/年炼化一体化项目现已全面投产，形成炼油-PX-PTA-涤纶长丝全产业链

格局，产品多元化有助公司抵御周期波动风险，炼化项目成本优势保障公司

较强盈利能力。此外，浙石化当前大步加码下游新能源新材料领域，未来盈

利能力有望进一步增强。公司作为涤纶长丝龙头企业，坚持产业链一体化发

展巩固龙头地位：截至 2022 年末，公司拥有 720 万吨 PTA 的年生产能力，

聚合产能约为 910 万吨/年，涤纶长丝产能约为 960 万吨/年，且 2023 年内已

有多套装置投产，产能规模进一步扩大。当前公司持续推进洋口港一体化项

目、沭阳项目、新疆中昆新材料乙二醇项目、恒超二期项目、新疆宇欣项目

等多个产能扩张项目，持续全产业链拓展。综合来看，公司行业地位领先，

未来产销规模有望持续扩大。我们调整公司 2023~2025 年 EPS 预测分别为

1.32 元、2.00 元及 2.72 元，维持“增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：聚酯涤纶终端需求不及预期的风险；国际原油价格大幅波动的风

险；炼化项目产品需求不及预期的风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 61993  71818  82634  87391  
同比增长 4.8% 15.8% 15.1% 5.8% 
归母净利润(百万元) 130  3189  4832  6557  
同比增长 -98.3% 2349.3% 51.5% 35.7% 
毛利率 3.2% 8.9% 9.2% 9.8% 
ROE 0.4% 8.4% 11.5% 13.7% 
每股收益(元) 0.05  1.32  2.00  2.72  
市盈率 247.0  10.1  6.7  4.9  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 22462  29482  43578  60803   营业收入 61993  71818  82634  87391  

货币资金 11670  19651  32412  48938   营业成本 59988  65419  75018  78867  

交易性金融资产 490  500  550  600   税金及附加 152  180  207  218  

应收票据及应收账款 795  478  550  581   销售费用 101  108  124  131  

预付款项 380  458  525  552   管理费用 1193  1293  1487  1573  

存货 7386  6476  7427  7808   研发费用 1655  1820  2002  2202  

其他 1742  1920  2115  2323   财务费用 427  1129  1236  1220  

非流动资产 67678  74527  79971  84497   其他收益 88  90  92  91  

长期股权投资 18502  20352  22388  24626   投资收益 1232  2038  3414  4959  

固定资产 23399  38566  45655  48995   公允价值变动收益 30  17  15  18  

在建工程 20483  9793  5517  3807   信用减值损失 -34  -21  -25  -25  

无形资产 2294  2539  2809  3105   资产减值损失 -140  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -16  -9  -10  -11  

长期待摊费用 0  0  0  -1   营业利润 -363  3984  6046  8211  

其他 3000  3276  3604  3964   营业外收入 45  42  43  43  

资产总计 90140  104009  123549  145300   营业外支出 8  24  24  21  

流动负债 39077  39822  44338  48239   利润总额 -325  4003  6065  8232  

短期借款 19507  21457  23603  25964   所得税  -462  801  1213  1646  

应付票据及应付账款 12499  10467  12003  12619   净利润  136  3202  4852  6586  

其他 7072  7898  8732  9657   少数股东损益 6  13  20  29  

非流动负债 16056  25964  36862  48850   归属母公司净利润 130  3189  4832  6557  

长期借款 15315  25148  35965  47863   EPS(元) 0.05  1.32  2.00  2.72  

其他 741  815  897  986        

负债合计 55134  65786  81200  97089   主要财务比率     

股本 2411  2411  2411  2411   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 13732  13732  13732  13732   成长性     

未分配利润 17953  21078  25090  30793   营业收入增长率 4.8% 15.8% 15.1% 5.8% 

少数股东权益 308  321  341  370   营业利润增长率 -104.5% 1199.1% 51.8% 35.8% 

股东权益合计 35006  38223  42350  48211   归母净利润增长率 -98.3% 2349.3% 51.5% 35.7% 

负债及权益合计 90140  104009  123549  145300   盈利能力     

      毛利率 3.2% 8.9% 9.2% 9.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 0.2% 4.4% 5.8% 7.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 0.4% 8.4% 11.5% 13.7% 

归母净利润 130  3189  4832  6557   偿债能力     

折旧和摊销 2711  3612  5287  6479   资产负债率 61.2% 63.3% 65.7% 66.8% 

资产减值准备 174  -91  13  6   流动比率 0.57  0.74  0.98  1.26  

资产处置损失 16  9  10  11   速动比率 0.39  0.58  0.82  1.10  

公允价值变动损失 -30  -17  -15  -18   营运能力     

财务费用 693  1129  1236  1220   资产周转率 77.5% 74.0% 72.6% 65.0% 

投资损失 -1232  -2038  -3414  -4959   应收帐款周转率 10168% 10726% 15286% 14685% 

少数股东损益 6  13  20  29   存货周转率 930% 930% 1068% 1025% 

营运资金的变动 -864  -530  649  421   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1073  5170  8501  9617   每股收益 0.05  1.32  2.00  2.72  

投资活动产生现金流量 -16292  -8132  -7041  -5735   每股经营现金 0.44  2.14  3.53  3.99  

融资活动产生现金流量 12825  10943  11301  12645   每股净资产 14.39  15.72  17.42  19.84  

现金净变动 -2390  7981  12761  16527   估值比率(倍)     

现金的期初余额 8909  11670  19651  32412   PE 247.0  10.1  6.7  4.9  

现金的期末余额 6519  19651  32412  48938   PB 0.9  0.8  0.8  0.7  
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间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
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