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平安观点： 

 公司概况：涤纶长丝龙头，量增价涨驱动业绩高增。公司前身成立于 1981

年，1992 年业务向涤纶转向，1997 年涤丝产能跃居中国大陆第一，2011

年，公司于上交所主板上市，2017 年收购母公司桐昆控股持有的浙石化  

20%股权，2019 年浙石化项目一期投产，2022 年项目二期投产，浙石化

最终形成 4000 万吨炼油、880 万吨 PX、420万吨乙烯总产能，公司逐步

打通上游，完善“PX-PTA-涤丝”的全产业链布局；2020-2025 年期间，

桐昆股份 PTA产能从 420万吨增加至 1020万吨，涤丝产能从 690万吨增

加至 1510万吨，涤纶长丝产品销量已连续二十多年在国内市场名列第一，

且市占率持续提升，2020年桐昆涤纶长丝的国内市场占有率近 20%，到了

2025 年已超 28%。2026年上半年，协同减产改善供给和地缘冲突抬涨原

料共同驱动公司产品价格上涨，26H1 公司实现归母净利 42.2 亿元，同比

大增 285.0%，此外，公司通过持有浙石化 20%股权获得了丰厚的投资收

益，26H1对联合和合营企业投资收益约 16.76亿元。 

 行业层面：终端景气回暖，供给增速放缓。1）聚酯化纤链价格和毛利中

枢上移，据钢联数据，2026年 1-8月涤纶长丝 POY均价同比上涨 18%，

同时 PX-PTA-涤纶长丝产业链利润呈向下游倾斜趋势。2）终端纺服业内

需增长向好，出口出现回暖信号，26H1我国服装鞋帽针纺织品零售额累计

同比增长 6.7%，纺织制品出口金额同比正增 4.4%。3）产业供给呈现集中

化、一体化趋势，2025年PTA CR5超70%，涤纶长丝CR6近80%（2013

年为 37%，2020 年为 56%），行业呈寡头竞争格局；同时，桐昆、新凤

鸣、荣盛、恒力、恒逸等龙头企业推进“炼化—PX—PTA—聚酯纤维”一体

化布局。4）供给端：十五五期间聚酯化纤品扩能增速或将显著放缓，PX-

-卓创化工预计 2026-2030 年产量复合增速约 5.2%，较“十四五”期间

13.5%明显下降；PTA--2026 年无新增产能，据金联创和钢联数据，2025-

2030E产能 CAGR约 1.8%，较 2020-2025年 10.7%显著放缓，同时老旧

产能将继续退出；涤纶长丝--产能呈先增后稳格局，据金联创化工，2026

年涤纶长丝产能预计同比增加约 8.5%，2027-2030年产能扩张步伐显著放

缓，计划总产能仅增 25万吨。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 101307  93891  113195  119677  128293  

YOY(%) 22.6  -7.3  20.6  5.7  7.2  

归母净利润(百万元) 1202  2033  8013  8679  9307  

YOY(%) 50.8  69.1  294.2  8.3  7.2  

毛利率(%) 4.6  5.5  9.3  9.4  9.5  

净利率(%) 1.2  2.2  7.1  7.3  7.3  

ROE(%) 3.3  5.3  17.7  16.5  15.3  

EPS(摊薄/元) 0.51  0.85  3.37  3.65  3.91  

P/E(倍) 49.4  29.2  7.4  6.8  6.4  

P/B(倍) 1.6  1.6  1.3  1.1  1.0  

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 盈利预测及投资建议：公司连续多年保持涤纶长丝龙头地位，同时一体化布局上游PTA材料，具备一定规模优势和成本

优势，结合公司在建的 PTA和涤纶长丝项目规划，未来仍有望维持小幅量增；2026 年在行业联合减产改善供给格局，

以及地缘冲突推动产业链涨价的行情下，聚酯化纤链价格中枢上移，行业盈利情况改善。此外，公司持有浙石化 20%股

权，油价上涨带动汽柴等成品油、PX、烯烃等价格价差有所提升，浙石化项目盈利给公司带来丰厚的收益。综上，我

们预测 2026-2028年公司有望实现归母净利润 80.13亿元、86.79亿元、93.07亿元，对应 2026年 9月 9日收盘价PE

分别为 7.4倍、6.8倍、6.4倍。公司作为涤纶长丝龙头，量增和价涨双轮驱动，规模优势和成本优势凸显，业绩表现亮

眼，且 PE较可比公司均值低，估值具有一定上升空间，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、地缘局势的不确定性：美伊尚处博弈阶段，地缘局势的动荡会造成油煤气能源价格剧烈波动，从而

影响公司原料成本的稳定性，短期内原料价格快速上涨可能造成下游化工品利润承压。2、供应过剩的风险：若

头部各家企业提高 PTA、涤纶等产品产能利用率，并加大产能建设，联合减产协同性破坏，则可能导致聚酯化纤

链各产品出现供应过剩、价格和利润再度下行承压的风险。3、需求疲软的风险：若终端纺服需求转弱，出口受

地缘冲突影响下滑，则可能导致涤纶需求疲软，进而影响产品价格。 
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一、 公司介绍：涤纶长丝龙头，量增价涨驱动业绩高增  

1.1公司概况：全球涤纶长丝龙头，“PX-PTA-涤丝”全产业链布局  

主营业务转型，初步打造涤丝龙头：公司前身成立于 1981年，1992年业务转向涤纶，1997年涤丝产能跃居中国大陆第一，

2008年建设 40万吨熔体直纺涤纶，投产后涤丝产能跃升为全球之首； 

自建+参股模式打通上下游产品线，完善涤丝产业链布局：2011年，公司于上交所主板上市，同时募投80万吨上游PTA项

目；2014 年集团参与建设浙石化 4000 万吨炼化一体化项目（2017 年桐昆股份收购母公司桐昆控股持有的浙石化 20%股

权），2019年该项目一期投产，公司逐步打通上游，完善“PX-PTA-涤丝”的全产业链布局； 

产能规模持续扩大，巩固龙头地位：2022年参股公司浙石化二期项目全面投产，浙石化最终形成 4000 万吨炼油、880 万

吨 PX、420万吨乙烯等的产能；2020-2025年期间，桐昆股份 PTA产能从 420万吨增加至 1020万吨，涤丝产能从 690万

吨增加至 1510万吨，公司的涤纶长丝产品销量已连续二十多年在国内市场名列第一。 

图表1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中国化工园区，桐乡发布，平安证券研究所 
 

公司股权结构较为稳定，实际控制人陈士良先生直接持有桐昆股份 4.48%的股权，并持有桐昆控股集团 66.7%的股权，公

司现任董事长陈蕾女士为陈士良先生的女儿。 

图表2 公司股权结构（截至2026年半年报） 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所 
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1.2产品结构：聚焦涤纶化纤链，合理把控产能扩张节奏 

公司聚焦PX-PTA-聚酯化纤链产品，实现上下游一体化布局，其中上游PX主要通过参股浙石化拥有176万吨的权益产能，

PTA产能达 1020万吨，聚酯化纤产能 1500万吨，主要用于生产涤纶长丝（现有 1550万吨产能）。连续多年公司涤纶长丝

规模始终处于行业之首，根据中国化纤协会数据，2025年公司的聚酯涤纶长丝（包含 POY、FDY以及 DTY）产能在国内

市场的份额占比超 28%，国际市场市占率超 18%。 

图表3 公司产品制备流程（产能数据截至2026H1） 

 

资料来源：公司公告，中国化工园区，郑商所发布，平安证券研究所 

聚酯行业产能已过快速扩张期、新增产能投放将放缓，2026年上游 PX 仅华锦 200万吨装置投产，PTA 产能投放暂缓（无

增量），剔除长期停车产能，行业产能增速预计为-1.7%。公司自桐昆（洋口港）聚酯一体化 500万吨 PTA、240万吨聚酯

纺丝项目投产后，近年来 PTA 产能维持在 1020万吨；PTA 新建项目方面，子公司广西桐昆钦州绿色化工新材料项目包含

300万吨/年 PTA、60万吨/年 PDH、40万吨/年 PP、15万吨/年聚醚多元醇等，计划投资额约 209.74亿元，一期 15万吨

聚醚多元醇已于 2026年 1月投产，后续 PTA、PDH等装置也有望分批投产。涤纶长丝产能稳步扩张：福建恒海240 万吨/

年新型智能化功能性纤维及 20 万吨/年 DTY 差别化纤维 CP1 项目已投产，CP2 项目已于 2026 年 5 月投产，产能逐步提

升中，恒优三期 30万吨 26H1投产（已如期投产），恒涌项目 60万吨计划 26Q4投产，此外，公司尚有 480万吨产能在

2025年未完全爬坡，后续根据行业需求情况，产能或进一步释放。 

图表4 公司PTA产能（万吨） 
 
图表5 公司涤纶长丝产能（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表6 2025年公司涤纶长丝未完全投产和在建产能情况 

主要厂区或项目 设计产能（万吨） 产能利用率（%）  计划投产时间 

恒阳加弹车间 90 36.41 部分投产 

宇欣二期 30 6.83 25Q4投产 30万吨 

安徽佑顺 120 13.12 
25Q3投产 30万吨，26H1 CP1、

CP2 装置均已达产 

福建恒海 240 3.61 
25Q4投产 30万吨，CP2 项目于 

2026 年 5 月投产，产能提升中 

恒优三期 30 -- 26H1如期投产 

恒涌项目 60（CP1） -- 计划 26Q4投产 

合计 570   
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

1.3经营业绩：原料自给缓解成本压力，量增价回暖驱动利润回升 

公司收入 85%以上、利润 90%以上来自于涤纶长丝产品（2025年）。近年来，虽然涤丝售价下滑，但公司产销量持续扩大，

营收整体仍呈现较快的增加态势，2016-2025年公司涤纶丝销量年复合增速达 15.4%，营收年复合增速达 15.5%。   

图表7 公司营收及同比增速 
 
图表8 2025年公司营收构成 

 

 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所  资料来源：iFinD，平安证券研究所 
  

图表9 公司涤纶长丝销量 
 
图表10 公司涤纶长丝售价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：新凤鸣公司公告，桐昆股份公司公告，平安证券研究所 
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2021-2025年聚酯化纤行业处于快速的产能扩张期，而终端纺服需求增速放缓，导致 PTA 等产品供给过剩，价格处下行周

期，行业盈利水平偏低，2023-2025年新凤鸣和桐昆股份毛利率大约在 5%-6%，但相较于涤纶长丝行业平均利润水平偏高，

头部企业规模优势和成本优势凸显。2025年 PTA行业已呈现亏损状态，涤纶长丝行业基本处于盈亏平衡附近，而桐昆和新

凤鸣尚有一定盈利，在行业下行期间，公司业绩具备韧性，市占率持续提高（2020 年桐昆涤纶长丝的国内市场占有率近

20%，到了 2025年已超 28%）。 

2026 年，PX-PTA-涤丝化纤链价格整体抬升，一方面行业响应反内卷政策，执行联合减产抬价措施，改善了化纤产业供过

于求的基本面状态，PTA 和涤纶长丝毛利润回升，行业整体呈现加速扭亏转盈走势；另一方面，美伊冲突导致油价大幅上

涨，进而使化工品价格集体抬升，化纤链产品毛利润阶段性走高，桐昆股份的销售毛利率从 2025 年的 5.5%提高至 26H1

的 10.0%，单吨毛利润从 2025年的 371元/吨大幅提升至26H1的 825元/吨，26H1公司归母净利润大幅增加 285.03%。 

图表11 PX-PTA-涤丝价格走势（元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，平安证券研究所，注：数据截至 2026.8.27 

 

图表12 桐昆股份和新凤鸣销售毛利率 
 
图表13 公司涤纶长丝单吨毛利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所  资料来源：iFinD，公司公告，平安证券研究所 
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图表14 PTA行业加工费和生产毛利走势 
 
图表15 涤纶长丝行业毛利润走势 

 

 

 

资料来源：钢联数据，平安证券研究所，注：数据截至 2026.8.26  资料来源：钢联数据，平安证券研究所，注：数据截至 2026.8.26 

公司涤纶长丝产品的成本主要是原料（PX）采购，占比在 80%以上，因此公司利润对上游原油价格敏感性较高，虽然短期

因地缘冲突导致的油价急涨急跌会造成原料库存损益和较大的成本波动，但从中长期来看，原料涨价一般能较充分地向下

传导，油价上行周期对公司产品价差走扩、利润增厚有一定正向作用，且公司PTA原料自给率高，PX通过持股浙石化20%

股权有投资收益，同时在供给上也有一定保障。 

图表16 原料 PX和油价走势高度相关 
 
图表17 PX-石脑油价差走高 

 

 

 

资料来源：钢联数据，平安证券研究所，注：数据截至 2026.8.26  资料来源：钢联数据，平安证券研究所，注：数据截至 2026.8.26 
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图表18 2025年公司化纤业务生产成本构成 
 
图表19 公司归母净利润与油价相关性较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：iFinD，平安证券研究所 

参股浙石化增厚公司投资收益。2017年公司向集团收购浙石化 20%股权，2019年底浙石化一期项目建成投产（2000万吨

炼油+400万吨 PX+140万吨乙烯），2022年浙石化二期项目全面投产，最终形成4000万吨/年炼油、880万吨/年 PX、420

万吨/年乙烯产能，浙石化项目投产盈利为公司带来了丰厚的投资收益，进而增厚公司归母净利润。 

图表20 浙石化股权结构 
 
图表21 浙石化净利润规模 

 

 

 

资料来源：企查查，平安证券研究所  资料来源：荣盛石化公司公告，平安证券研究所 

近年来，公司归母净利润逐年回升，资本开支稳中有降。2021 年受益于纺织业内需和出口复苏，涤丝链产品价格和销量回

暖，叠加浙石化项目带来的丰厚投资收益，公司归母净利润显著增厚；2022 年受俄乌地缘冲突影响，原料成本波动较大，

进而对公司利润造成了较大影响；2023-2025年，随着公司 PTA 和涤丝产品产能和销量的增加，上下游一体化布局的深入，

公司利润重新回升，2022-2025 年归母净利润年复合增速高达 150.1%。2026 年，一方面行业协同减产抬价效果显现，

“PX-PTA-涤丝”价格回升带动公司业绩改善；另一方面，地缘冲突导致油价高涨，进而显著拉升化工品价格中枢，公司

PTA 原料自给率较高，缓解了部分高成本压力，因此 2026年上半年公司利润实现较大幅的增长，据公司公告，2026年半

年度实现归母净利润 42.2亿元，同比大幅增加 285.03%。 
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图表22 公司投资收益（亿元） 
 
图表23 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所  资料来源：iFinD，平安证券研究所 

 

图表24 公司资本开支情况 
 
图表25 公司期末现金及现金等价物余额 

 

 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所  资料来源：iFinD，平安证券研究所 

 
 

二、 行业层面： 终端景气回暖，供给增速放缓 

2.1利润分配结构调整 

聚酯化纤链价格和利润中枢显著上移。据钢联数据，2026年 1-8月 PX、PTA、涤纶长丝 POY平均价格分别同比上涨23%、

23%、18%，单吨毛利分别同比上涨 99元/吨、170元/吨、220元/吨。聚酯化纤产业在2025年底响应“反内卷”政策，执

行联合减产行动，放缓供给增加节奏，出清部分过剩产能，推动产业链价格上移，改善了行业盈利情况；2026年 2月底，

美伊地缘冲突爆发，刺激油价高涨进而从成本端支撑化工品集体涨价，聚酯化纤链产品价格中枢和利润水平同比明显上移，

虽然随着地缘冲突趋缓，6 月 PX、PTA、涤纶等产品价格环比有所回落，但低产量、低库存和回暖的需求对产品价格支撑

尚显强劲，仍远高于去年同期水平。 

从行业利润分配结构来看，过去几年聚酯行业产能加速扩张，导致产品价格中枢下移，利润被压缩，相较而言，涤纶长丝

环节利润相对坚挺，因此产业链利润整体呈现向下游倾斜的趋势，涤纶长丝环节相较于上游 PX、PTA的利润更高。 
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图表26 涤纶化纤产业链各化工品价格（元/吨） 
 
图表27 涤纶化纤产业链利润向涤丝环节倾斜（元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，平安证券研究所，数据截至 2026.8.28  资料来源：钢联数据，平安证券研究所，数据截至 2026.8.28 

 

图表28 聚酯化纤链产品月度价格走势（元/吨） 
 
图表29 聚酯化纤链产品月度毛利走势（元/吨） 

  

 

 

资料来源：钢联数据，平安证券研究所，数据截至 2026.8  资料来源：钢联数据，平安证券研究所，数据截至 2026.8 

 

2.2终端需求景气回升 

终端纺服行业内需增长向好，出口回暖信号明显。内需复苏：26Q2 我国纺织业 PPI 同比回正，行业景气边际改善，26H1

我国服装鞋帽针纺织品类零售额累计同比增长 6.7%，显著跑赢 1.3%的社会消费品零售总额同比增速。出口回暖：我国纺

服贸易出口已出现回暖信号，26H1我国纺织制品出口金额同比正增4.4%，其中，6月出口金额同比增加11.1%，环比增加

8.5%，涤纶长丝出口量环比增加 8.2%。 

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

2
3
/0

9

2
3
/1

1

2
4
/0

1

2
4
/0

3

2
4
/0

5

2
4
/0

7

2
4
/0

9

2
4
/1

1

2
5
/0

1

2
5
/0

3

2
5
/0

5

2
5
/0

7

2
5
/0

9

2
5
/1

1

2
6
/0

1

2
6
/0

3

2
6
/0

5

2
6
/0

7

石脑油市场价 PX主力合约收盘价
PTA华东市价 涤纶长丝POY江浙市价

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
3
/0

9

2
3
/1

1

2
4
/0

1

2
4
/0

3

2
4
/0

5

2
4
/0

7

2
4
/0

9

2
4
/1

1

2
5
/0

1

2
5
/0

3

2
5
/0

5

2
5
/0

7

2
5
/0

9

2
5
/1

1

2
6
/0

1

2
6
/0

3

2
6
/0

5

2
6
/0

7

涤丝利差(POY-0.855PTA-0.335MEG)

PX+PTA环节利差

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2
4
/0

1

2
4
/0

3

2
4
/0

5

2
4
/0

7

2
4
/0

9

2
4
/1

1

2
5
/0

1

2
5
/0

3

2
5
/0

5

2
5
/0

7

2
5
/0

9

2
5
/1

1

2
6
/0

1

2
6
/0

3

2
6
/0

5

2
6
/0

7

PX PTA 涤纶长丝POY PET切片

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

2
4
/0

1

2
4
/0

3

2
4
/0

5

2
4
/0

7

2
4
/0

9

2
4
/1

1

2
5
/0

1

2
5
/0

3

2
5
/0

5

2
5
/0

7

2
5
/0

9

2
5
/1

1

2
6
/0

1

2
6
/0

3

2
6
/0

5

2
6
/0

7

PX PTA

PET切片 涤纶长丝POY

下载日志已记录，仅供内部参考



桐昆股份·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 14/ 23 

 
 

 

图表30 纺织业 PPI回正 
 
图表31 服装鞋帽针纺织品类零售额累计同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所，数据截至 2026.7  资料来源：iFinD，平安证券研究所，数据截至 2026.6 
 

图表32 中国纺织制品出口金额累计同比 
 
图表33 中国涤纶长丝表需及出口量情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所，数据截至 2026.6  资料来源：钢联数据，平安证券研究所 

 

我国聚酯化纤产业需求韧性较好，近年来消费量保持增长趋势，据钢联数据，2020-2025年 PX、PTA、PET瓶片、涤纶长

丝消费量年复合增速分别达 8.1%、8.5%、8.3%和 7.3%。目前我国聚酯化纤链已迈入“一体化、规模化、稳增长、调结构” 

的新阶段，行业向差别化、功能型升级优化，纺织服装业向新兴地区、新兴领域转移，化纤原料需求继续攀升，同时，东

南亚和南亚地区纺服产业快速发展也为我国 PTA、PET 聚酯产品出口提供有力支撑。据卓创化工，2025-2030 年我国 PX

总需求量年复合增速预期在 3%-3.5%左右。 
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图表34 聚酯化纤链年消费量增速 
 
图表35 聚酯化纤链 2020-2025年需求年复合增速 

 

 

 

资料来源：钢联数据，平安证券研究所  资料来源：钢联数据，平安证券研究所 

 

2.3供给集中化一体化 

聚酯化纤产业供给呈现集中化、一体化趋势。头部企业通过规模化、低成本优势，度过了行业弱盈利的低谷期，而小型企

业因亏损陆续退出，行业集中度持续提升，龙头调节供给和品牌议价能力增强。2025年 PTA CR5超 70%，涤纶长丝 CR6

（桐昆股份、新凤鸣、恒逸石化、恒力石化、荣盛石化、东方盛虹）近 80%（根据头豹数据，2013年 CR6为 37%，2020

年 CR6 为 56%），行业呈现寡头竞争格局。同时，龙头企业推进“炼化—PX—PTA—聚酯—长丝”一体化布局，增强原料供

给稳定性的同时，可抵御部分原料价格大幅波动带来的成本压力。 

图表36 2025年各企业 PTA供给占比 
 
图表37 2025年各企业涤纶长丝供给占比 

 

 

 

资料来源：各公司公告，兴园化工园区研究院，平安证券研究所  资料来源：各公司公告，兴园化工园区研究院，平安证券研究所 

 

图表38 头部企业一体化布局（截至 2025年底产能情况） 

企业名称 PX产能（万吨） PTA产能（万吨） 聚酯涤纶产能（万吨）  

荣盛石化 1040 2150 217 

恒逸石化 265（含 BZ） 2150 938（含聚酯切片等） 

恒力石化 520 1660 410（含民用丝） 
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新凤鸣  1100 885（不含短纤） 

桐昆股份 176（权益产能,参股浙石化 20%） 1020 1510（不含短纤） 

东方盛虹 280 650 360 
 

资料来源：各公司公告，兴园化工园区研究院等，平安证券研究所  

 

2.4产业供需格局改善 

供给端，2025 年下半年涤纶化纤行业响应国家“反内卷”政策，龙头企业自发进行联合减产，2026 年 PTA、涤纶长丝等

产品的协同减产行动仍在继续（程度在 20%-30%左右）。聚酯化纤行业处于集中度持续提高的寡头竞争格局，各家头部企

业要改善过去几年偏弱的盈利水平的诉求一致，因此本轮联合减产的协同性较好，行业通过本轮有效的协同减产，基本面

出现好转、库存有所去化，PX、PTA等产品价格回暖、利润亏损幅度收窄。 

2026 年 2 月底，美伊冲突爆发后，原料价格高涨，企业通过降负减产缓解成本压力，产品库存又经历了一轮去化，当前

PTA库存已处历史低位；8月后，部分秋冬季样单下达，纺织行业逐渐进入需求旺季，涤纶长丝去库步伐也将加快。 

图表39 涤纶化纤产业链反内卷行动 

品种 主要方案或行动 

PTA 

2025年 10月 29日，工信部原材料工业司联合石化联合会、化纤协会及 PTA头部企业召开产业发

展座谈会，会议明确要求企业提交产能、产量、效益等核心数据，以及有关防范行业反内卷的措施

建议。龙头企业通过主动停车检修、控制负荷等方式落实反内卷要求，行业供给端出现积极变化。 

涤纶长丝 

随着行业陷入全面亏损，企业于 7月响应“反内卷”政策继续减产，8月进一步扩大至FDY减产

20%，并启动 POY产品 5%的首轮减产；至9月 24日，三大厂再次协同减产 8%-10%，持续通过

“限产保价”策略平衡市场供需，稳定产品价格，推动产业生态健康化。 
 

资料来源：2026-01-21【平安证券】大宗商品框架系列（三）：解构石化化工链-传统产业中的新机遇，平安证券研究所  
 

图表40 PTA、涤纶长丝联合减产情况 

 联合减产量（含检修，万吨） 减产情况 2026年计划新增产能（万吨） 

PTA 1800 20% 0 

涤纶长丝 -- 
26Q2主流厂商减产幅度从 20%提高

至 30%，减产周期延至二季度末 
392 

 

资料来源：金联创，轻纺原料网，中国绸都网，钢联数据，平安证券研究所  
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图表41 PX-PTA-涤纶长丝月度产量走势 
 
图表42 PX、PTA月度库存走势 

 

 

 

资料来源：钢联数据，平安证券研究所，数据截至 2026.8  资料来源：钢联数据，平安证券研究所，数据截至 2026.7 

 

图表43 涤纶长丝厂内库存和纺织企业库存及订单天数情况 

 

资料来源：钢联数据，平安证券研究所，数据截至 2026.8.28 

“十四五”期间我国聚酯化纤产业经历大幅扩能的周期，需求增速不及供应增速，行业基本面偏过剩。“十五五”期间我

国聚酯化纤产品扩能周期进入尾声，增产步伐放缓，而需求有望保持稳步增长，供需结构趋于平衡，基本面有望改善。 

供给端—扩能增速放缓，落后装置淘汰，PX、PTA和涤纶长丝未来供给增量有限。 

PX：中国 PX行业告别高速扩张，迈入“稳增长、调结构” 新阶段。据钢联数据，2023-2025 三年无新增产能，现有有效产

能 4373万吨，2026年预计新增 200万吨（北方华锦）、计划在 26Q4投产，2026-2030年 PX行业维持稳步扩能节奏，卓

创化工预计产量五年复合增速约 5.2%，较“十四五”期间 13.5%的增速明显下滑。同时，根据卓创化工预计，“十五五”期间

约 100万吨老旧产能面临淘汰。 

PTA：2025年产能 9472.5 万吨（据钢联数据），2026年无新增产能，进入“扩产真空期”，据金联创统计，2027-2030年计

划新增 900万吨，产能 CAGR2025-2030E预计约 1.8%，较 2020-2025年 10.7%的增速显著放缓，整体产能趋于饱和；同时老

旧产能将加速退出，头部企业凭借一体化、低成本优势占据主导，行业集中度有望进一步提升，据卓创化工，2026-2030

年可能有 6套共计 960万吨落后产能面临淘汰的风险，因此未来 PTA实际供给净增量有限。 

涤纶长丝：2020-2025 年产能年复合增速约 5.1%（据钢联数据），2026-2030 年将呈现“先增后稳”的产能格局，据金联
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涤纶长丝：厂内库存可用天数：中国（周） 纺织企业：订单天数：中国（周）

纺织原料类：纺织企业：库存可用天数：中国（周）
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创化工，2026年我国预计净增涤纶长丝产能 392万吨（桐昆 90万吨+国望高科 50万吨+新凤鸣 36万吨+恒逸石化 50万吨

+其他 166万吨），同比增加约 8.5%，2027-2030年产能扩张步伐将显著放缓，预计产能仅增加 25万吨、年复合增速大幅

回落至 0.5%左右，产业从规模扩张向精细化运营转变。 

图表44 2026-2030E PTA新增产能（万吨） 
 
图表45 2026-2030E涤纶长丝新增产能（万吨） 

 

 

 

资料来源：金联创订阅号，平安证券研究所  资料来源：金联创化工，平安证券研究所 

 

图表46 2026-2030E PX-PTA-涤丝供给增速显著放缓 
 
图表47 PX供需结构预测 

 

 

 

资料来源：钢联数据，卓创化工，金联创订阅号，金联创化工，平
安证券研究所 

 资料来源：卓创化工，平安证券研究所 

三、 盈利预测及投资建议 

涤纶长丝：一方面，量增继续保持，截至2025年底尚有570万吨涤纶长丝产能开工未打满，后市随着行业需求进一步回

升，项目产能或进一步爬坡，进而使得产销量增加，我们预期2026-2028年涤纶长丝销量有望达到1307万吨、1428万吨、

1547万吨；另一方面，价涨趋势向好，经过反内卷联合减产推动的供给出清、价格上涨，以及地缘冲突刺激油价高涨进而

从成本端支撑的化工品集体涨价，聚酯化纤链产品价格中枢和利润水平同比明显上移，叠加产业链扩能速度放缓和终端纺

服需求回暖对涤纶产品价格有一定支撑，基本面向好预期下，涤丝价格和利润有望维持偏高位，结合2026年前8个月的市

场价格数据和同比增速情况，我们预期2026-2028年公司涤纶长丝售价分别为7339元/吨、7148元/吨、7043元/吨，有望实

现营收958.99亿元、1020.97亿元、1089.19亿元，毛利率9.8%、9.8%、9.9%。 

PTA：营收端——2026年地缘冲突使得聚酯链产品价格涨幅较为显著，结合2026年1-8月PTA市场价格涨幅，我们预计

2026年PTA营收有望同比增长38.5%，2027-2028年PTA 价格趋于平稳后，营收增速或回至1.4%和15.0%。此外，广西桐
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昆钦州绿色化工新材料项目300万吨PTA有望在未来投产放量，进而带来公司PTA销量增加。毛利端——过去几年PTA供给

过剩导致其处于盈亏平衡点之下，2026年无新增产能，库存低点，叠加因地缘冲突导致价格高涨，PTA毛利有所改善，且

未来2-3年PTA新增产能有限，基本面趋好预期下，未来PTA价格或保持坚挺、毛利率有望转正并维持在3%以上的水平，因

此我们预期2026-2028年公司PTA毛利率有望在3.9%、3.8%、3.5%。 

乙二醇：营收端——2026年乙二醇价格受地缘冲突影响大幅上涨，我们预期2026年该业务收入同比增速有望达34.7%，

2027-2028年在量增和煤气头改造推进下，营收有望保持30%左右增速（新疆中昆新材料2×60万吨/年天然气制乙二醇项目

二期有望投产，同时公司正推进煤气头项目建设）。毛利端，2026年受地缘冲突影响化工价格上涨，乙二醇毛利率或有提

高，2027-2028年随着地缘风险平息，毛利率或回到2025年左右水平，预期2026-2028年毛利率在9.5%、7.0%、7.0%。 

其他： PET切片产销量较少，对公司利润业绩影响有限，随着公司聚酯产品产能提升，PET切片销量或小幅增加，进而增

加PET切片等其他业务收入。此外，公司近年来加大了对绿色新材料的布局，纺织助剂、生物基纤维、石墨烯功能纤维、

抗菌纤维等新材料业务规模持续扩大，因此其他业务收入也呈现增加态势，且该业务毛利率相对较高。综上，我们预期

2026-2028年公司其他产品（含PET切片）收入同比增速有望达16.4%、0.9%、2.6%，毛利率有望呈现上升趋势，预期

2026-2028年分别为9.2%、11.6%、12.9%。 

图表48 公司分业务营收和成本预测 

 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 938.91  1131.95  1196.77  1282.93  

YOY -7.3% 20.6% 5.7% 7.2% 

营业成本（亿元） 887.15  1027.23  1083.98  1161.44  

销售毛利率 5.5% 9.3% 9.4% 9.5% 

涤纶长丝     

营业收入（亿元） 804.27  958.99  1020.97  1089.19  

YOY -10.4% 19.2% 6.5% 6.7% 

销量（万吨） 1288  1307  1428  1547  

POY 946  969  1059  1146  

FDY 221  216  236  256  

DTY 118  117  128  139  

复合丝 3  4  5  6  

销售单价（元/吨） 6244  7339  7148  7043  

POY 6052  7182  7000  6900  

FDY 6371  7305  7100  7000  

DTY 7492  8583  8350  8200  

复合丝 9085  10783  10000  9500  

营业成本（亿元） 756.46  864.89  920.47  981.50  

毛利率 5.9% 9.8% 9.8% 9.9% 

PTA         

营业收入（亿元） 72.18  99.93  101.34  116.54  

YOY 14.5% 38.5% 1.4% 15.0% 

营业成本（亿元） 72.60  96.02  97.54  112.48  

毛利率 -0.6% 3.9% 3.8% 3.5% 

乙二醇     

营业收入（亿元） 1.67  2.26  3.05  3.96  

     

下载日志已记录，仅供内部参考



桐昆股份·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 20/ 23 

 
 

 

YOY 127.0% 34.7% 35.0% 30.0% 

营业成本（亿元） 1.56  2.04  2.83  3.68  

毛利率 6.9% 9.5% 7.0% 7.0% 

其他：         

营业收入（亿元） 60.78  70.76  71.41  73.24  

YOY 16.6% 16.4% 0.9% 2.6% 

营业成本（亿元） 56.53  64.27  63.14  63.77  

毛利率 7.0% 9.2% 11.6% 12.9% 
 

资料来源：ifind，公司公告，钢联数据，平安证券研究所预测 

盈利预测：公司连续多年保持涤纶长丝龙头地位，同时一体化布局上游PTA材料，具备一定规模优势和成本优势，结合公

司在建的PTA和涤纶长丝项目规划，未来仍有望维持小幅量增；2026年在行业联合减产改善供给格局，以及地缘冲突推动

产业链涨价的行情下，聚酯化纤链价格中枢上移，行业盈利情况改善。此外，公司持有浙石化20%股权，油价上涨带动汽

柴等成品油、PX、烯烃等价格价差有所提升，浙石化项目盈利给公司带来丰厚的收益，26H1公司对联营和合营企业的投

资收益约16.76亿元（同比大幅提升12.52亿元左右）。 

综上所述，我们预测2026-2028年公司有望实现营收1131.95亿元、1196.77亿元、1282.93亿元，归母净利润分别为80.13

亿元、86.79亿元、93.07亿元，对应2026年9月9日收盘价PE分别为7.4倍、6.8倍、6.4倍。 

投资建议：国内布局聚酯化纤链相关产品的上市企业主要有新凤鸣、荣盛石化、恒力石化、恒逸石化、东方盛虹。上述公

司2026-2028年预估的PE平均倍数为13.3倍、12.0倍、10.3倍（根据iFinD提供的归母净利润一致预期测算得到），桐昆股

份作为涤纶长丝龙头，PE较可比公司均值相对低，估值具有一定上升空间。量增和价涨双轮驱动，规模优势和成本优势凸

显，业绩表现亮眼，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表49 可比公司估值 

   EPS（摊薄，元） PE（倍） 

股票代码 公司名称 
股价（元）
（2026.9.9） 

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E 

603225.SH 新凤鸣 18.70  0.61  1.62  1.98  2.29  30.8  11.6  9.4  8.2  

002493.SZ 荣盛石化 15.14  0.08  0.87  0.99  1.13  178.3  17.4  15.2  13.4  

600346.SH 恒力石化 19.10  1.01  1.79  2.02  2.27  19.0  10.7  9.5  8.4  

000703.SZ 恒逸石化 18.65  0.06  2.10  1.97  2.28  296.8  8.9  9.5  8.2  

000301.SZ 东方盛虹 14.16  0.02  0.79  0.85  1.06  699.9  17.9  16.6  13.3  

可比公司均值     245.0  13.3  12.0  10.3  

601233.SH 桐昆股份 24.97 0.85  3.37  3.65  3.91  29.2  7.4  6.8  6.4  
 

资料来源：ifind，平安证券研究所预测，注：除桐昆股份来自我们的预测外，其余公司 2026-2028年归母净利润预测数据来自 ifind一致预期 

 

四、 风险提示 

1、地缘局势的不确定性：美伊尚处博弈阶段，地缘局势的动荡会造成油煤气能源价格剧烈波动，从而影响公司原料成本的

稳定性，短期内原料价格快速上涨可能造成下游化工品利润承压。 

2、供应过剩的风险：若头部各家企业提高 PTA、涤纶等产品产能利用率，并加大产能建设，联合减产协同性破坏，则可能

导致聚酯化纤链各产品出现供应过剩、价格和利润再度下行承压的风险。 
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3、需求疲软的风险：若终端纺服需求转弱，出口受地缘冲突影响下滑，则可能导致涤纶需求疲软，进而影响产品价格。 
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资产负债表                                                         单位：百万元 
 
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 30091  34060  35964  38520  

现金 15141  16979  17951  19244  

应收票据及应收账款 1392  1678  1774  1902  

其他应收款 45  112  118  127  

预付账款 988  1418  1499  1607  

存货 10822  11897  12555  13452  

其他流动资产 1704  1976  2067  2189  

非流动资产 83432  85057  90210  97095  

长期投资 20239  23239  26239  29239  

固定资产 48887  49585  53790  59720  

无形资产 6739  5616  4493  3369  

其他非流动资产 7566  6617  5688  4766  

资产总计 113523  119117  126175  135614  

流动负债 55372  57819  60236  64229  

短期借款 33135  31617  32579  34593  

应付票据及应付账款 8611  11126  11741  12580  

其他流动负债 13626  15076  15916  17056  

非流动负债 19290  15475  12574  9933  

长期借款 17242  13427  10525  7885  

其他非流动负债 2048  2048  2048  2048  

负债合计 74663  73294  72810  74162  

少数股东权益 535  611  692  780  

股本 2405  2379  2379  2379  

资本公积 13557  13557  13557  13557  

留存收益 22363  29276  36737  44737  

归属母公司股东权益 38325  45212  52673  60673  

负债和股东权益 113523  119117  126175  135614   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                                          单位：百万元 
 

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 6423  18373  20063  24032  

净利润 2052  8088  8761  9395  

折旧摊销 5280  10354  12847  16116  

财务费用 971  1011  868  740  

投资损失 -1026  -3006  -3006  -3006  

营运资金变动 -425  1834  522  716  

其他经营现金流 -429  91  71  71  

投资活动现金流 -11171  -9065  -15065  -20065  

资本支出 10328  9000  15000  20000  

长期投资 -89  0  0  0  

其他投资现金流 -21411  -18065  -30065  -40065  

筹资活动现金流 578  -7470  -4026  -2674  

短期借款 7274  -1518  962  2014  

长期借款 72  -3815  -2901  -2641  

其他筹资现金流 -6767  -2136  -2087  -2047  

现金净增加额 -4183  1838  972  1293   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                                                             单位：百万元 
 
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 93891  113195  119677  128293  

营业成本 88715  102723  108398  116144  

营业税金及附加 317  385  407  436  

营业费用 148  170  180  192  

管理费用 1457  1755  1855  1989  

研发费用 1823  2198  2324  2491  

财务费用 971  1011  868  740  

资产减值损失 -73  -88  -93  -100  

信用减值损失 -1  -1  -1  -1  

其他收益 364  364  364  364  

公允价值变动收益 7  2  2  2  

投资净收益 1026  3006  3006  3006  

资产处置收益 272  0  0  0  

营业利润 2056  8236  8923  9571  

营业外收入 44  44  44  44  

营业外支出 3  15  15  15  

利润总额 2097  8265  8952  9600  

所得税 45  177  191  205  

净利润 2052  8088  8761  9395  

少数股东损益 19  75  82  87  

归属母公司净利润 2033  8013  8679  9307  

EBITDA 8347  19631  22667  26456  

EPS(元) 0.85 3.37 3.65 3.91  
主要财务比率 

 

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) -7.3  20.6  5.7  7.2  

营业利润(%) 128.5  300.7  8.3  7.3  

归属于母公司净利润(%) 69.1  294.2  8.3  7.2  

获利能力         

毛利率(%) 5.5  9.3  9.4  9.5  

净利率(%) 2.2  7.1  7.3  7.3  

ROE(%) 5.3  17.7  16.5  15.3  

ROIC(%) 3.4  10.3  10.6  10.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 65.8  61.5  57.7  54.7  

净负债比率(%) 90.7  61.2  47.1  37.8  

流动比率 0.5  0.6  0.6  0.6  

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.3  

营运能力         

总资产周转率 0.8  1.0  0.9  0.9  

应收账款周转率 67.5  67.5  67.5  67.5  

应付账款周转率 13.4  13.4  13.4  13.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.85  3.37  3.65  3.91  

每股经营现金流 (最新摊

薄)薄) 

2.70  7.72  8.43  10.10  

每股净资产(最新摊薄) 16.11 19.00 22.14 25.50 

估值比率         

P/E 29.2  7.4  6.8  6.4  

P/B 1.6  1.3  1.1  1.0  

EV/EBITDA 10.9  5.3  4.5  3.9   

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为

该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向

公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，

认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，

不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观

点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除

非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析

方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收

入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2026版权所有。保留一切权利。 
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