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业绩低点已过，炼化龙头起飞 
    

主要观点： 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 事件描述 

事件一：4 月 27 日，恒力石化发布 2022 年度报告，实现营业收入

2223.73 亿元，同比增长 12.31%；实现归母净利润 23.18 亿元，同

比下降 85.07%；实现扣非归母净利润 10.45 亿元，同比下降 92.80%；

实现基本每股收益 0.33 元/股。其中，第四季度实现营业收入 519.83

亿元，同比上升 11.77%，环比上升 1.50%；实现归母净利润-37.68

亿元，同比下降 233.67%，环比下降 94.33%；实现扣非归母净利润

-37.46 亿元，同比下降 249.48%，环比下降 42.65%。 

事件二：4 月 27 日，恒力石化发布 2023 年一季度报告，实现营业收

入 561.44 亿元，同比增长 5.15%，环比增长 8.04%；实现归母净利

润 10.20 亿元，同比下降 75.85%，环比增长 127.07%；实现扣非归

母净利润 5.84 亿元，同比下降-85.81%，环比增长 115.59%。 

⚫ 检修、需求偏弱及原材料波动影响全年盈利 

2022 年全年经营整体承压。炼化及乙烯是公司最重要的盈利来源，

2022 年全年炼化贡献毛利 189.36 亿元，同比减少 21.15%；PTA 板

块亏损 36.75 亿元，去年整体经营承压；新材料板块实现毛利 26.43

亿元，同比下降 48.79%。2022 年全年内外部宏观环境动荡，炼化一

体化项目是公司主要盈利来源，而主要原料原油价格大幅波动，需求

转弱，以及检修影响产量等多重因素下公司全年整体盈利情况承压。

其中，原料端压力较为突出，从全年来看，俄乌战争，原油采购价格

同比增长 43%，煤炭采购价格同比增长 22.84%。此外，全年产销量

同比也有下降，主要受炼化公司于 7 月和 8 月进行 2019 年投产后的

首次大型检修影响。 

盈利能力指标方面，2022 年整体销售毛利率 8.21%，同比下滑

7.17pct；净利率 1.04%，同比下滑 6.81pct。ROE 为 4.21%，同比

下滑 25.62pct。 

费用方面，2022Q4 销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为

0.18%/0.85%/1.93%，环比变动+0.03pct/-0.15pct/-0.55pct。三费整

体控制良好。研发费用率 0.53%，公司研发投入保持稳定。 

⚫ 四季度库存损失及需求波动，石化行业压力较大 

2022Q4 业绩环比下滑较多主要由两方面造成，一方面 Q4 化工品下

游需求较弱导致价差大幅收窄；另一方面，原油有一定程度的库存损

失计提。 

具体拆分来看，2022Q4 炼化板块实现营收 289.03 亿元，同比/环比

+52.33%/+10.58%；销量 500.78 万吨，同比/环比+5.21%/-19.12%；
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平均价格 5771.52 元/吨，同比/环比+25.03%/-3.81%。根据我们的跟

踪，炼化板块价差 PX-石脑油/乙二醇-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯/HDPE-

乙烯价差季度环比-13.35%/-46.33%/-29.95%/-12.70%，各类产品价

差收窄明显，主要因为化工品下游 PX、苯乙烯等投产增加，但终端

需求无法得到很好的支撑，产品价格下滑显著。 

2022Q4 PTA 板块实现营收 138.44 亿元，同比 /环比+9.93%/ 

+2.29%，销量 272.25 吨，同比/环比-1.71%/-7.09%；平均价格

5085.17 元/吨，同比/环比+13.51%/-12.10%。根据我们的跟踪，PTA

价差 PTA-PX 季度环比-44.67%，产品价差收窄幅度较大，主要因为

聚酯行业产出下滑，PTA 产品需求承压，价格较上季度有所下降。 

2022Q4 新材料板块实现营收 75.60 亿元，同比/环比-2.55%/-0.54%，

销量 90.92 吨，同比/环比+8.24%/+11.35%；平均价格 8315.54 元/

吨，同比/环比-5.08%/-11.15%。根据我们的跟踪，POY-聚酯切片

/DTY-聚酯切片 /FDY-聚酯切片季度价差环比 -36.55%/-10.12%/ 

-8.09%，各类产品价差收窄明显，主要因为涤纶长丝工厂控制库存水

平，维持刚需采购，终端需求难以起色，产品价格受到抑制。 

⚫ 一季度需求边际弱复苏，毛利率见底回升 

2023 年我们认为民营大炼化将迎来需求端的边际改善。根据我们的

跟踪，主要产品 2023Q1 PTA-PX/PX-石脑油/乙二醇-乙烯/苯乙烯-纯

苯-乙烯/HDPE-乙烯价差环比+176.84%/-12.29%/+96.29%/+8.43%/ 

+8.98%。疫情政策调整后，需求端已有一定起色，尤其是炼油环节

与芳烃环节，盈利改善明显。 

2023Q1 公司毛利率为 9.26%，环比上升 7.52pct。炼化板块实现营

收 337.42 亿元，环比上升 16.74%；PTA 板块实现营收 138.53 亿元，

环比上升 0.06%。我们认为 2023 年炼化和 PTA 板块复苏基调明确，

同时原油和煤炭价格波动同比趋于稳定。 

⚫ 加速精细产业园一期项目，资本开支保证成长性 

基于炼化一体化良好现金流，公司持续增加资本开支，保证公司未来

成长性。公司基于自身的 C2-C4 全产业链的大化工原料平台优势以

及多年的研发积累，选择布局当前我国紧缺的高端涤纶、功能性薄膜、

可降解材料、新能源化学品等新材料，加速“卡脖子”和“产能瓶颈”等

受限环节的国产替代。目前在建拟建项目有 150 万吨绿色多功能纺织

新材料项目、汾湖 80 万吨功能性聚脂薄膜/塑料项目、16 亿平米锂

电隔膜项目、德力二期 120 万吨/年民用丝与苏州本部 140 万吨/年工

业丝、260 万吨高性能聚酯、60 万吨/年 BDO 等，项目均在积极推

进中。国产锂电隔膜项目下游客户和设备线定制顺利，将在 2023 年

开始陆续交付。 

图表 1 恒力石化在建拟建项目 

项目 内容 预期投产时间 

惠州PTA项目 500 万吨 PTA 2023 年一季度 



[Table_CompanyRptType1] 

 

恒力石化（600346） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 敬请参阅末页重要声明及评级说明  3 / 6 证券研究报告 
 

45 万吨/年

PBS/PBAT 可

降解塑料 

 PBS 类生物降解塑料，年产能 45 万吨；

同时新建 30 万吨己二酸原料配套 
2023 年一季度 

150 万吨绿色

多功能纺织新

材料项目（恒

科三期） 

15 万吨/年超仿真功能性新型弹性纤维项

目（双组份）、15 万吨/年超仿真差别化

环保纤维项目（再生纤维）、30 万吨/年

改性聚酯纤维项目（阳离子）、30 万吨/

年差别化功能性聚酯纤维项目（全消光）、

60 万吨/年差别化超仿真聚酯纤维项目

（30 万吨/年 POY，30 万吨/年 FDY） 

2023 年 6 月 

16 亿平锂电

隔膜项目 

康辉新材料引进日本芝浦机械株式会社和

青岛中科华联新材料股份有限公司的湿法

锂电池隔膜生产线共 12 条，年产能 16 

亿平方米 

2023 年 7 月 

260 万吨高性

能聚酯工程 

3 条 60 万吨/年聚酯生产线，2 条 30 万吨

/年聚酯生产线，2 条 10 万吨/年聚酯生产

线，主要生产工业丝级聚酯切片、膜级聚

酯切片、光伏材料聚酯切片和膜级母粒聚

酯切片。 

2024 年 7 月 

160万吨/年高

性能树脂及新

材料项目 

26 万吨/年聚碳酸酯装置、30 万吨/年 ABS

装置、45 万吨/年环氧乙烷装置、40 万吨

CO2 回收和 20 万吨/年乙醇胺等 14 套化

工（联合）装置。 

2024 年 7 月 

80 万吨功能

性聚酯薄膜、

功能性塑料项

目 

功能性聚酯薄膜 34.6 万吨/年装置、高端

功能性聚酯薄膜 12.4 万吨/年装置、功能

性薄膜 10 万吨/年装置 、改性 PBT15 万

吨/年装置、改性 PBAT 8 万吨/年装置 

2024 年 2 月 

资料来源： 公司公告，华安证券研究所 

 

⚫ 投资建议 

我们看好公司基于全种类原料平台优势，通过资本开支扩大规模优势，

实现强者恒强，同时积极开拓下游新材料，提高产品的差异化和附加

值。由于当前需求弱复苏及原油价格高位震荡的现状，我们对公司

2023-2024 盈利预测下调，预计公司 2023 年、2024 年和 2025 年归

母净利润分别为 82.46 亿元、107.12 亿元和 125.03 亿元（2023-2024

年原值为 143.75、214.65 亿元），EPS 分别为 1.17 元、1.52 元和

1.78 元，对应当前股价 PE 分别为 13.49X/10.38X/8.90X，维持“买入”

评级。 

⚫ 风险提示 

原油和煤炭价格大幅波动； 

项目建设不及预期； 

不可抗力； 

宏观经济下行。 
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[Table_Profit] 
⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 222373  243899  260839  270023  

收入同比（%） 12.3% 9.7% 6.9% 3.5% 

归属母公司净利润 2318  8246  10712  12503  

净利润同比（%） -85.1% 255.7% 29.9% 16.7% 

毛利率（%） 8.2% 10.5% 10.6% 9.5% 

ROE（%） 4.4% 12.5% 12.9% 12.1% 

每股收益（元） 0.33  1.17  1.52  1.78  

P/E 47.15  13.49  10.38  8.90  

P/B 2.07  1.69  1.34  1.08  

EV/EBITDA 12.31  8.97  8.19  8.36  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 76344  72987  72519  68204   营业收入 222373  243899  260839  270023  

现金 28076  20000  15000  10000   营业成本 204078  218316  233157  244304  

应收账款 372  1949  2002  1561   营业税金及附加 6631  3902  3391  2700  

其他应收款 702  1035  1017  1017   销售费用 393  1951  1826  1620  

预付账款 1997  3027  3062  2996   管理费用 1889  3171  2608  2160  

存货 37836  39613  44078  45269   财务费用 4287  6589  6882  4108  

其他流动资产 7360  7363  7361  7362   资产减值损失 -3129  0  0  0  

非流动资产 165087  177388  201283  224654   公允价值变动收益 46  0  0  0  

长期投资 559  559  559  559   投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 118719  123062  135405  148748   营业利润 2325  10185  13229  15441  

无形资产 8925  11900  13470  15513   营业外收入 105  0  0  0  

其他非流动资产 36884  41868  51848  59834   营业外支出 21  0  0  0  

资产总计 241430  250375  273802  292858   利润总额 2410  10185  13229  15441  

流动负债 125853  121704  123381  185425   所得税 92  1935  2513  2934  

短期借款 69317  59697  60087  119225   净利润 2318  8250  10715  12507  

应付账款 8869  16604  14248  14709   少数股东损益 0  4  3  4  

其他流动负债 47667  45403  49047  51491   归属母公司净利润 2318  8246  10712  12503  

非流动负债 62657  62657  67348  4310   EBITDA 17740  24367  27940  27501  

长期借款 58347  58347  63038  0   EPS（元） 0.33  1.17  1.52  1.78  

其他非流动负债 4310  4310  4310  4310        

负债合计 188510  184361  190730  189735   主要财务比率     

少数股东权益 58  62  65  69   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 7039  7039  7039  7039   成长能力         

资本公积 18687  18687  18687  18687   营业收入 12.3% 9.7% 6.9% 3.5% 

留存收益 27137  40226  57281  77328   营业利润 -88.3% 338.1% 29.9% 16.7% 

归属母公司股东权

益 

52863  65952  83007  103053   归属于母公司净利

润 

-85.1% 255.7% 29.9% 16.7% 

负债和股东权益 241430  250375  273802  292858   获利能力     

      毛利率（%） 8.2% 10.5% 10.6% 9.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 1.0% 3.4% 4.1% 4.6% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.4% 12.5% 12.9% 12.1% 

经营活动现金流 25954  25340  24265  28822   ROIC（%） 4.2% 6.4% 7.0% 6.3% 

净利润 2318  8246  10712  12503   偿债能力     

折旧摊销 9543  9028  9388  9611   资产负债率（%） 78.1% 73.6% 69.7% 64.8% 

财务费用 4444  7310  7407  4483   净负债比率（%） 356.2% 279.3% 229.6% 184.0% 

投资损失 0  0  0  0   流动比率 0.61  0.60  0.59  0.37  

营运资金变动 7148  752  -3245  2221   速动比率 0.29  0.25  0.21  0.11  

其他经营现金流 -2330  7498  13960  10286   营运能力     

投资活动现金流 -26297  -16487  -26939  -25440   总资产周转率 0.92  0.97  0.95  0.92  

资本支出 -25708  -16487  -26939  -25440   应收账款周转率 597.06  125.12  130.32  173.00  

长期投资 378  0  0  0   应付账款周转率 23.01  13.15  16.36  16.61  

其他投资现金流 -968  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 10405  -16930  -2327  -8382   每股收益 0.33  1.17  1.52  1.78  

短期借款 13726  -9620  390  59139   每股经营现金流薄） 3.69  3.60  3.45  4.09  

长期借款 6225  0  4691  -63038   每股净资产 7.51  9.37  11.79  14.64  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 231  0  0  0   P/E 47.15  13.49  10.38  8.90  

其他筹资现金流 -9776  -7310  -7407  -4483   P/B 2.07  1.69  1.34  1.08  

现金净增加额 10734  -8076  -5000  -5000    EV/EBITDA 12.31  8.97  8.19  8.36  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


