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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.81 元

总市值/流通市值 21122/21122 百万元

52周最高价/最低价 15.49/9.75 元

近 3 个月日均成交额 150.17 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新凤鸣（603225.SH）-2023 年净利润扭亏为盈，涤纶长丝行业

供需边际改善》 ——2024-01-14

《新凤鸣（603225.SH）-2023Q2 业绩显著提升，公司持续提质增

效》 ——2023-08-25

《新凤鸣（603225.SH）-大股东定增强化信心，长丝景气持续修

复》 ——2023-01-19

公司2023年业绩扭亏为盈。公司发布2023年年度报告，2023年营收614.7

亿元（同比+21.0%），归母净利润10.9亿元（同比扭亏为盈），扣非归母

净利润9.0亿元（同比扭亏为盈）；其中2023Q4单季度营收172.7亿元（同

比+34.5%，环比+7.8%），归母净利润2.0亿元（同比扭亏为盈，环比-51.0%），

扣非归母净利润1.6亿元（同比扭亏为盈，环比-55.8%）。2023Q4销售毛利

率为4.5%（同比+5.0pct，环比-3.1pct），销售净利率为1.2%（同比+5.0pct，

环比-1.4pct）；销售、管理、研发、财务费用率分别为0.2%、1.1%、1.8%、

0.6%，总费用率3.6%（同比-0.8pct，环比-1.1pct）。

公司主营产品涤纶长丝产销量提升。2023年公司POY/FDY/DTY产量分别为

464.95/141.08/74.07 万 吨（ 同 比 +20%/+18%/+13% ） ，销 量 分别 为

462.90/142.08/76.58 万吨（同比+19%/+20%/+24%）。其中 2023 四季度

POY/FDY/DTY产量分别为128.67/37.05/19.55万吨（同比+53%/+21%/+13%，

环比+6%/+2%/-1%）；销量分别为 132.60/37.89/22.21 万吨（同比

+34%/+13%/+14%，环比+14%/+5%/+17%）。2023年公司产能扩张，涤纶长丝

产销量提升。目前公司拥有涤纶长丝产能740万吨，国内市占率超过12%，

今年预计新增40万吨长丝产能。

涤纶长丝盈利修复。2023 年公司 POY/FDY/DTY 不含税平均售价分别为

6796/7675/8499元/吨（同比-3%/-0.2%/-2%），毛利率4.91%/11.18%/5.49%

（同比+2.17/+4.55/+2.42pct）；同时，主要原材料价格同比下降，

PTA/MEG/PX 的 不 含 税 平 均 进 价 为 5190/3595/7449 元 / 吨 （ 同 比

-5%/-11%/-1%）。涤纶长丝行业供给增速放缓，产能集中度进一步提升，下

游需求回暖助力长丝盈利修复，看好今年价差同比提升，头部企业盈利回暖。

PTA为产业链一体化中重要一环，短期盈利承压。公司PTA产能500万吨，

大部分作为原料自供。2023年公司PTA毛利率-0.36%（同比-1.94pct），PTA

供给过剩之下盈利水平偏低，毛利下滑，总体亏损。未来PTA上游PX产能

提升，PTA落后产能出清，格局优化，低成本PTA龙头企业盈利将得以回升。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司涤纶长丝业务规模逐步扩大，具备较强的市场竞争力和成本

控制能力，我们维持公司2024-2025年归母净利润，新增2026年盈利预测，

即 2024-2026 年归母净利润预测为 15.43/22.23/24.68 亿元，同比增速

+42.1%/+44.0%/+11.0%，对应EPS为1.01/1.45/1.61元，当前股价对应PE

为13.7/9.5/8.6X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 50,787 61,469 65,690 70,223 73,822

(+/-%) 13.4% 21.0% 6.9% 6.9% 5.1%

归母净利润(百万元) -205 1086 1543 2223 2468

(+/-%) -109.1% -629.7% 42.1% 44.0% 11.0%

每股收益（元） -0.13 0.71 1.01 1.45 1.61

EBIT Margin -0.0% 2.3% 3.6% 4.4% 4.4%

净资产收益率（ROE） -1.3% 6.5% 8.6% 11.4% 11.7%

市盈率（PE） -103.0 19.4 13.7 9.5 8.6

EV/EBITDA 18.7 11.6 9.7 8.5 8.3

市净率（PB） 1.35 1.26 1.18 1.09 1.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2023年业绩扭亏为盈。公司发布2023年年度报告，2023年营收614.7亿元（同

比+21.0%），归母净利润10.9亿元（同比扭亏为盈），扣非归母净利润9.0亿元（同

比扭亏为盈）；其中2023Q4单季度营收172.7亿元（同比+34.5%，环比+7.8%），归

母净利润2.0亿元（同比扭亏为盈，环比-51.0%），扣非归母净利润1.6亿元（同比

扭亏为盈，环比-55.8%）。2023Q4销售毛利率为4.5%（同比+5.0pct，环比-3.1pct），

销售净利率为1.2%（同比+5.0pct，环比-1.4pct）；销售、管理、研发、财务费用率

分别为0.2%、1.1%、1.8%、0.6%，总费用率3.6%（同比-0.8pct，环比-1.1pct）。

图1：新凤鸣营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：新凤鸣单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：新凤鸣归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：新凤鸣单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：新凤鸣毛利率、净利率 图6：新凤鸣季度毛利率、净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：新凤鸣销售、管理、研发、财务费用率 图8：新凤鸣季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司主营产品涤纶长丝产销量提升。2023 年公司 POY/FDY/DTY 产量分别为

464.95/141.08/74.07万吨（同比+20%/+18%/+13%），销量分别为462.90/142.08/76.58

万吨（同比+19%/+20%/+24%）。其中 2023 四季度 POY/FDY/DTY 产量分别为

128.67/37.05/19.55万吨（同比+53%/+21%/+13%，环比+6%/+2%/-1%）；销量分别为

132.60/37.89/22.21万吨（同比+34%/+13%/+14%，环比+14%/+5%/+17%）。2023年公

司产能扩张，涤纶长丝产销量提升。目前公司拥有涤纶长丝产能740万吨，国内市占

率超过12%，今年预计新增40万吨长丝产能。
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图9：新凤鸣 POY 产销量（万吨） 图10：新凤鸣 FDY 产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：新凤鸣 DTY 产销量（万吨） 图12：新凤鸣短纤产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

涤纶长丝盈利修复。2023年公司POY/FDY/DTY不含税平均售价分别为6796/7675/8499

元 / 吨 （ 同 比 -3%/-0.2%/-2% ） ， 毛 利 率 4.91%/11.18%/5.49% （ 同 比

+2.17/+4.55/+2.42pct）；同时，主要原材料价格同比下降，PTA/MEG/PX的不含税平

均进价为5190/3595/7449元/吨（同比-5%/-11%/-1%）。涤纶长丝行业供给增速放缓，

产能集中度进一步提升，下游需求回暖助力长丝盈利修复，看好今年价差同比提升，

头部企业盈利回暖。

涤纶短纤盈利提升，稳健发展。公司拥有涤纶短纤产能120万吨，国内首位。2023年

短纤产量为117.31万吨（同比+129%），销量为116.62万吨（同比+149%），售价为

6524元/吨（同比-4%），毛利率2.37%（同比+0.25pct），产销量及毛利率均同比提

升。

PTA为产业链一体化中重要一环，短期盈利承压。公司PTA产能500万吨，大部分作

为原料自供。2023年PTA产量为49.07万吨（同比+45%），销量为49.43万吨（同比

+34%），售价为5161元/吨（同比-2%），毛利率-0.36%（同比-1.94pct），PTA供给

过剩之下盈利水平偏低，毛利下滑，总体亏损。未来随着国内大炼化项目陆续投产，

PTA上游PX产能将提升，减少对外依赖，也降低其在涤纶产业链中利润。同时，PTA

行业产能过剩，面临出清，低成本PTA龙头企业将增加市场份额，行业集中度继续提

升，预期盈利将得以回升。
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图13：涤纶长丝 POY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图14：涤纶长丝 FDY(150D/96F)价格、价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：涤纶长丝 DTY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图16：江浙地区涤纶长丝及下游织机开工率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：江浙织机涤纶长丝库存天数（天） 图18：中国服装鞋帽针纺织品类零售额当月同比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

投资建议：公司涤纶长丝业务规模逐步扩大，具备较强的市场竞争力和成本控制能力，

我们维持公司2024-2025年归母净利润，新增2026年盈利预测，即2024-2026年归母

净利润预测为15.43/22.23/24.68亿元，同比增速+42.1%/+44.0%/+11.0%，对应EPS

为1.01/1.45/1.61元，当前股价对应PE为13.7/9.5/8.6X，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

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

601233.SH 桐昆股份 买入 13.28 32,019.67 0.1 0.7 1.6 265.6 20.1 8.4 0.9

000301.SZ 东方盛虹 买入 9.92 65,583.24 0.1 0.7 1.5 124.0 13.8 6.6 1.8

000703.SZ 恒逸石化 无评级 6.44 23,610.99 -0.3 0.1 0.3 -22.2 64.4 23.0 1.0

600346.SH 恒力石化 买入 13.23 93,127.29 0.3 1.0 1.2 40.1 13.5 11.5 1.6

603225.SH 新凤鸣 买入 13.81 21,121.98 -0.1 0.7 1.0 -106.2 19.5 13.7 1.3

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 3 月 25日，无评级公司 EPS来自 Wind 一致预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6289 8111 8768 13354 17499 营业收入 50787 61469 65690 70223 73822

应收款项 591 1108 929 1026 1151 营业成本 48904 57881 60959 64599 67932

存货净额 3719 4309 4733 4935 5189 营业税金及附加 90 176 151 162 184

其他流动资产 1292 1018 1660 1575 1581 销售费用 84 101 108 116 122

流动资产合计 11905 14549 16095 20897 25425 管理费用 652 693 789 843 864

固定资产 25678 26707 25686 23672 21616 研发费用 1078 1198 1339 1430 1483

无形资产及其他 1745 1737 1651 1564 1477 财务费用 549 510 513 434 338

投资性房地产 1649 1772 1772 1772 1772 投资收益 22 33 20 25 26

长期股权投资 327 374 465 530 597

资产减值及公允价值变

动 (186) (43) (83) (104) (76)

资产总计 41304 45140 45670 48435 50888 其他收入 (873) (982) (1339) (1430) (1483)

短期借款及交易性金融

负债 10248 11168 9426 10281 10292 营业利润 (529) 1116 1768 2559 2849

应付款项 3854 4454 4964 5131 5401 营业外净收支 64 58 48 57 54

其他流动负债 1093 1165 1603 1488 1577 利润总额 (466) 1174 1816 2615 2903

流动负债合计 15196 16786 15993 16899 17270 所得税费用 (260) 88 272 392 435

长期借款及应付债券 9749 10376 10376 10376 10376 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 660 1180 1423 1725 2081 归属于母公司净利润 (205) 1086 1543 2223 2468

长期负债合计 10408 11557 11799 12102 12457 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 25604 28343 27792 29001 29727 净利润 (205) 1086 1543 2223 2468

少数股东权益 0 1 1 1 1 资产减值准备 147 (82) 1 (5) (7)

股东权益 15700 16796 17876 19432 21160 折旧摊销 2524 2841 2698 2840 2910

负债和股东权益总计 41304 45140 45670 48435 50888 公允价值变动损失 186 43 83 104 76

财务费用 549 510 513 434 338

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 459 154 305 135 322

每股收益 (0.13) 0.71 1.01 1.45 1.61 其它 (147) 82 (1) 5 7

每股红利 0.67 0.52 0.30 0.44 0.48 经营活动现金流 2964 4123 4630 5302 5776

每股净资产 10.27 10.98 11.69 12.71 13.83 资本开支 0 (3673) (1674) (837) (837)

ROIC -0.66% 2.48% 4% 7% 8% 其它投资现金流 (12) 10 (3) (2) 2

ROE -1.31% 6.47% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (67) (3710) (1768) (903) (903)

毛利率 4% 6% 7% 8% 8% 权益性融资 39 1 0 0 0

EBIT Margin -0% 2% 4% 4% 4% 负债净变化 829 524 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (1022) (791) (463) (667) (740)

收入增长 13% 21% 7% 7% 5% 其它融资现金流 (1907) 1941 (1742) 855 11

净利润增长率 -109% -630% 42% 44% 11% 融资活动现金流 (2255) 1409 (2205) 188 (729)

资产负债率 62% 63% 61% 60% 58% 现金净变动 643 1822 656 4587 4144

股息率 4.8% 3.7% 2.2% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 5647 6289 8111 8768 13354

P/E (103.0) 19.4 13.7 9.5 8.6 货币资金的期末余额 6289 8111 8768 13354 17499

P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 634 3321 4749 5147

EV/EBITDA 18.7 11.6 9.7 8.5 8.3 权益自由现金流 0 3099 1143 5234 4870

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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