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市场数据  
收盘价(元) 15.03 

一年最低/最高价 13.96/21.59 

市净率(倍) 1.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
105,797.67 

总市值(百万元) 105,797.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.65 

资产负债率(%,LF) 77.41 

总股本(百万股) 7,039.10 

流通 A 股(百万股) 7,039.10  
 

相关研究  
《恒力石化(600346)：康辉分拆

价值重估，新材料布局未来可

期！》 

2023-07-06 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 222,373 250,758 282,782 297,543 

同比 12% 13% 13% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 2,318 7,029 12,280 15,875 

同比 -85% 203% 75% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 1.00 1.74 2.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 45.64 15.05 8.62 6.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组 #产能扩张 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23H1 业绩预告，预计实现归母净利润 30.5 亿元，同比
下滑 62%，实现扣非归母净利润 22.8 亿元，同比下滑 69%。其中 23Q2

单季度，预计实现归母净利润 20.3 亿元，同比下滑 47%，环比大增 99%，
实现扣非归母净利润 17.0 亿元，同比下滑 49%，环比大增 190%。 

◼ 炼化板块景气回升，长丝盈利边际改善：1）炼化板块：截至 2023 年 7

月 13 日，汽油/柴油/PX/纯苯/聚乙烯/聚丙烯较原油价差分别处于近五年
75%/41%/80%/35%/13%/4%分位，其中成品油和芳烃盈利表现较优，烯
烃仍有较大修复空间。2）聚酯板块：长丝库存持续回落，价格价差企稳
回升，其中 23Q2 期间，POY/FDY/DTY 价格分别环比+42/+5/+158 元/

吨，单吨利润达 89/85/129 元/吨。 

◼ PX 扩产周期结束，景气上行通道开启：1）23Q2 期间国内 PX-石脑油
价差为 430 美元/吨，环比上涨 92 美元/吨，较年初上涨 126 美元/吨。
截至 7 月 13 日，PX-石脑油最新价差为 447 美元/吨，依然维持在高景
气区间。2）炼厂催化重整装置是 PX 最主要的供应来源，随着本轮民营
炼化投产周期的结束，PX 产能增速将大幅下行。根据百川盈孚统计，
2024-2026 年期间，国内 PX 新增产能仅为 500 万吨，CAGR 约 4%，其
中 23H2 起 PX 投产压力将大幅缓解，行业开工率和盈利中枢有望逐步
上移。公司权益 PX 产能达 450 万吨，有望在本轮修复周期中受益。 

◼ 康辉分拆价值重估，新材料布局未来可期：康辉新材是公司新材料业务
的核心载体，分拆上市有利于推动康辉独立融资和估值提升。截至 2022

年底，康辉新材合计拥有 38.6 万吨 BOPET、24 万吨 PBT、3.3 万吨 PBAT

产能。2023 年起康辉将进入集中投产期，其中苏州汾湖基地 80 万吨聚
酯薄膜项目已于 23Q1 逐步投产，大连长兴岛基地 45 万吨可降解塑料
项目已于 23Q2 逐步投产，另外营口和南通基地还规划了 34.4 亿平米的
锂电隔膜项目，其中营口基地首条产线已于 23 年 6 月投产。除此之外，
康辉还拥有六条复合集流体基膜生产线和 2.4 万吨/年光伏背板基膜产
能，其中 4.5μm 复合铜箔基膜试样工作正在持续推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑行业复苏节奏，我们调整公司 2023-2025

年归母净利润为 70、123、159 亿元（此前为 79、129 和 160 亿元），按
2023 年 7 月 14 日收盘价计算，对应 PE 分别 15.0、8.6 和 6.7 倍。大炼
化盈利持续改善，新能源材料加速推进，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求复苏不及预期、分拆进度不及预期、原材料价格波动  
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恒力石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 76,344 94,047 107,055 114,896  营业总收入 222,373 250,758 282,782 297,543 

货币资金及交易性金融资产 28,681 42,996 52,343 59,448  营业成本(含金融类) 204,078 222,199 245,786 255,155 

经营性应收款项 4,657 5,836 6,242 6,415  税金及附加 6,631 10,030 11,311 11,902 

存货 37,836 41,195 45,568 47,305  销售费用 393 253 286 301 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,889 2,508 2,615 2,864 

其他流动资产 5,170 4,020 2,901 1,727  研发费用 1,185 1,329 1,487 1,576 

非流动资产 165,087 174,523 175,681 181,439  财务费用 4,287 6,713 7,218 7,255 

长期股权投资 559 559 559 559  加:其他收益 1,596 1,254 1,414 1,488 

固定资产及使用权资产 118,806 140,276 144,871 148,594  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 27,287 12,287 7,287 7,287  公允价值变动 (46) 0 0 0 

无形资产 8,925 11,900 13,470 15,513  减值损失 3,131 251 201 203 

商誉 77 77 77 77  资产处置收益 (3) (4) (4) (4) 

长期待摊费用 2,027 2,027 2,027 2,027  营业利润 2,325 8,724 15,287 19,773 

其他非流动资产 7,404 7,396 7,389 7,381  营业外净收支  85 61 61 69 

资产总计 241,430 268,570 282,736 296,334  利润总额 2,410 8,785 15,348 19,842 

流动负债 125,853 141,907 147,937 151,204  减:所得税 92 1,757 3,070 3,968 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78,666 93,666 93,666 93,666  净利润 2,318 7,028 12,278 15,873 

经营性应付款项 29,473 32,090 35,497 36,850  减:少数股东损益 0 (1) (1) (2) 

合同负债 12,091 8,888 9,831 10,206  归属母公司净利润 2,318 7,029 12,280 15,875 

其他流动负债 5,623 7,263 8,943 10,483       

非流动负债 62,657 69,657 70,657 71,657  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 1.00 1.74 2.26 

长期借款 58,347 63,347 64,347 65,347       

应付债券 0 2,000 2,000 2,000  EBIT 8,197 14,439 21,297 25,748 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 17,740 25,947 33,535 38,888 

其他非流动负债 4,254 4,254 4,254 4,254       

负债合计 188,510 211,564 218,594 222,862  毛利率(%) 8.23 11.39 13.08 14.25 

归属母公司股东权益 52,863 56,949 64,086 73,419  归母净利率(%) 1.04 2.80 4.34 5.34 

少数股东权益 58 57 56 54       

所有者权益合计 52,920 57,006 64,142 73,473  收入增长率(%) 12.31 12.76 12.77 5.22 

负债和股东权益 241,430 268,570 282,736 296,334  归母净利润增长率(%) (85.07) 203.20 74.70 29.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 25,954 23,088 34,333 39,044  每股净资产(元) 7.51 8.09 9.10 10.43 

投资活动现金流 (26,297) (18,890) (12,162) (17,656)  最新发行在外股份（百万股） 7,039 7,039 7,039 7,039 

筹资活动现金流 10,405 9,916 (12,824) (14,284)  ROIC(%) 4.38 5.69 7.74 8.98 

现金净增加额 10,734 14,115 9,347 7,105  ROE-摊薄(%) 4.39 12.34 19.16 21.62 

折旧和摊销 9,543 11,508 12,238 13,140  资产负债率(%) 78.08 78.77 77.31 75.21 

资本开支 (25,708) (18,429) (11,882) (17,375)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.64 15.05 8.62 6.66 

营运资本变动 7,148 (2,425) 2,348 2,508  P/B（现价） 2.00 1.86 1.65 1.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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