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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 01月 12日收盘价（元） 12.77 

52 周股价波动（元） 9.75-14.54 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 
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相对涨幅（%） -1.7 18.0 11.1 
资料来源：海通证券研究所 
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供需改善，预计 2023 年同比扭亏 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司预计 2023 年同比扭亏。公司发布 2023 年年度业绩预盈公告，预计 2023

年度实现归母净利润 10.3-11.3 亿元，同比扭亏为盈。2023 年随着国内稳增

长政策的持续发力，行业供需边际明显改善，公司产销与价差有所扩大，景气

度提升。按此计算，公司 4Q23 单季度实现归母净利润 1.4-2.4 亿元。 

 聚酯纤维产销量同比稳定增长。2023 年前三季度，公司聚酯纤维（长丝+短

纤）产销量分别为 579 万吨、571 万吨，分别同比增长 22.6%、28.2%。其中，

涤纶长丝产销量分别为 495 万吨、489 万吨，分别同比增长 12.1%、17.1%；

短纤产销量分别为 85 万吨、83 万吨，分别同比增长 173.6%、191.0%。 

 产能稳步扩张。根据公司 2023 半年报，公司拥有民用涤纶长丝产能 740 万吨

/年，较 2022 年底新增 110 万吨，国内市场占有率超过 12%；涤纶短纤产能

120 万吨/年。此外，公司拥有 500 万吨 PTA 产能，规划 540 万吨 PTA 产能，

预计到 2026 年上半年，公司 PTA 达到 1000 万吨。2024 年 1 月 10 日，公司

发布公告，全资子公司中鸿新材料拟规划投资 200 亿元，建设年产 250 万吨

差别化聚酯纤维材料、10 万吨聚酯膜材料项目；其中一期项目拟投资约 35

亿元，建设 25 万吨/年聚酯生产装置（阳离子纤维产品）、40 万吨/年聚酯生产

装置（差别化纤维产品）。 

 启动 1600 万吨/年印尼炼化一体化项目。公司发布公告，拟启动泰昆石化印尼

北加炼化一体化项目。泰昆石化由华灿国际、上海青翃分别持股 90%、10%，

其中桐昆股份、新凤鸣分别持有华灿国际 51%、49%股权。项目报批总投资

86.24 亿美元（其中自筹 26.15 亿美元、国内外银行贷款 60.09 亿美元），拟

投资建设 1600 万吨/年炼油、520 万吨/年 PX、80 万吨/年乙烯。根据公司公

告，项目建成后年均营业收入 104.38 亿美元，年均税后利润 13.28 亿美元，

税后财务内部收益率 16.68%。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023~2025 年 EPS 分别为 0.70 元、1.23

元、1.61 元，2023 年 BPS 10.97 元，按照 2023 年 EPS 以及 18-20 倍 PE，

对应合理价值区间 12.60-14.00 元（对应 2023 年 PB 1.1-1.3 倍），维持“优

于大市”投资评级。 

 风险提示：项目建设进展不及预期；产品价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 44770 50787 53632 56396 55908 

(+/-)YoY(%) 21.1% 13.4% 5.6% 5.2% -0.9% 

净利润(百万元) 2254 -205 1074 1874 2461 

(+/-)YoY(%) 273.8% -109.1% 623.8% 74.5% 31.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.47 -0.13 0.70 1.23 1.61 

毛利率(%) 10.5% 3.7% 6.7% 8.3% 9.7% 

净资产收益率(%) 13.7% -1.3% 6.4% 10.0% 11.7% 
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 



                                                  公司研究〃新凤鸣（603225）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

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 

601233.SH 桐昆股份 326  0.05  0.70  1.55  270.20  19.30  8.72  0.9  

002493.SZ 荣盛石化 978  0.33  0.20  0.71  29.27  48.30  13.61  2.0  

000301.SZ 东方盛虹 636  0.08  0.55  0.94  120.25  17.49  10.23  1.7  

均值 0.15  0.48  1.07  139.91  28.36  10.85  1.5  

注：收盘价为 2024 年 1 月 12 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：项目建设进展不及预期；产品价格大幅波动。 
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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 50787 53632 56396 55908 

每股收益 -0.13 0.70 1.23 1.61  营业成本 48904 50016 51688 50467 

每股净资产 10.27 10.97 12.19 13.80  毛利率% 3.7% 6.7% 8.3% 9.7% 

每股经营现金流 2.08 3.02 3.72 4.35  营业税金及附加 90 107 113 112 

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 84 91 96 95 

P/E -95.25 18.18 10.42 7.94  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 1.24 1.16 1.05 0.93  管理费用 652 686 722 716 

P/S 0.38 0.36 0.35 0.35  管理费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

EV/EBITDA 12.04 7.58 5.81 4.72  EBIT -21 1605 2594 3344 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 549 620 680 737 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 

毛利率 3.7% 6.7% 8.3% 9.7%  资产减值损失 -165 -20 -20 -20 

净利润率 -0.4% 2.0% 3.3% 4.4%  投资收益 22 24 25 25 

净资产收益率 -1.3% 6.4% 10.0% 11.7%  营业利润 -529 1204 2145 2836 

资产回报率 -0.5% 2.5% 4.1% 5.2%  营业外收支 64 60 60 60 

投资回报率 0.0% 3.6% 5.6% 6.9%  利润总额 -466 1264 2205 2896 

盈利增长（%）      EBITDA 2520 4472 5774 6837 

营业收入增长率 13.4% 5.6% 5.2% -0.9%  所得税 -260 190 331 434 

EBIT 增长率 -100.7% 7615.3% 61.6% 28.9%  有效所得税率% 55.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -109.1% 623.8% 74.5% 31.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -205 1074 1874 2461 

资产负债率 62.0% 61.4% 59.1% 55.3%       

流动比率 0.78 0.80 0.88 1.04       

速动比率 0.51 0.52 0.58 0.70  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.41 0.43 0.48 0.59  货币资金 6289 6500 7000 7500 

经营效率指标      应收账款及应收票据 576 588 618 613 

应收帐款周转天数 4.14 4.00 4.00 4.00  存货 3719 3803 3931 3838 

存货周转天数 27.76 27.76 27.76 27.76  其它流动资产 1321 1321 1339 1327 

总资产周转率 1.23 1.23 1.24 1.18  流动资产合计 11905 12212 12887 13277 

固定资产周转率 2.25 2.25 2.28 2.21  长期股权投资 327 327 327 327 

      固定资产 22615 23818 24713 25301 

      在建工程 3063 3563 4063 4563 

      无形资产 1745 1875 2000 2120 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 29399 31232 32752 33959 

净利润 -205 1074 1874 2461  资产总计 41304 43444 45639 47236 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 8491 8362 7513 5769 

非现金支出 2711 2887 3200 3513  应付票据及应付账款 3854 3974 4107 4010 

非经营收益 456 582 646 711  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 224 79 -24 -31  其它流动负债 2850 2926 2964 2939 

经营活动现金流 3185 4622 5695 6654  流动负债合计 15196 15262 14583 12718 

资产 -5370 -4640 -4640 -4640  长期借款 7356 8356 9356 10356 

投资 -22 0 0 0  其它长期负债 3053 3053 3053 3053 

其他 -23 24 25 25  非流动负债合计 10408 11408 12408 13408 

投资活动现金流 -5414 -4616 -4615 -4615  负债总计 25604 26670 26991 26127 

债权募资 23346 871 151 -743  实收资本 1529 1529 1529 1529 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 15700 16774 18648 21109 

其他 -20340 -666 -731 -796  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 3006 205 -581 -1540  负债和所有者权益合计 41304 43444 45639 47236 

现金净流量 816 211 500 500       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 12 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 行业二部 

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： 华峰化学,恒力石化,卫星化学,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,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,嘉化能源,华锦股份,聚合顺,松井股份,中国石油,新和成,新奥股份 

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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