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检修及价差收窄致短期承压，长期向好趋势不改 
 

——恒力石化（600346）三季报点评 
  

 

  

最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 2022/11/02 

表现 1M 3M 12M 

恒力石化 -8.6% -20.5% -24.9% 

沪深 300 -3.3% -10.5% -24.0% 
 
 

市场数据 2022/11/02 

当前价格（元） 15.46 

52 周价格区间（元） 13.96-26.95 

总市值（百万） 108,824.48 

流通市值（百万） 108,824.48 

总股本（万股） 703,909.98 

流通股本（万股） 703,909.98 

日均成交额（百万） 405.11 

近一月换手（%） 0.37 
 
 

 

《恒力石化（600346）2022 年中报点评：高油价

下显稳健经营能力，多项目推动公司成长性（买入）

*炼化及贸易*董伯骏，李永磊》——2022-08-16 

《——恒力石化（600346）一季报点评 ： Q1 业

绩显稳健经营能力，新项目建设进入高峰期 （买

入）*化学纤维*李永磊，董伯骏》——2022-05-01 

《——恒力石化（600346）事件点评 ： 康辉新材

拟分拆上市，新材料业务将加速发展 （买入）*化

学纤维*李永磊，董伯骏》——2022-04-17 

《2021 年业绩持续提升，看好公司项目储备带来

的长期成长性（买入）*化学纤维*董伯骏，李永磊》

  

事件: 

10 月 29 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度，公司实现营

业收入 1703.57 亿元，同比+12.46%；实现归母净利润 60.87 亿元，同

比-52.12%；加权平均净资产收益率为 10.59%，同比减少 14.39 个百分

点。销售毛利率 10.18%，同比减少 5.56 个百分点；销售净利率 3.58%，

同比减少 4.81 个百分点。  

其中，2022 年 Q3 实现营收 512.02 亿元，同比+9.14%，环比-22.15%；

实现归母净利润-19.39 亿元，同比-147.66%，环比-150.99%；加权平均

净资产收益率为-3.35%，同比减少 11.16 个百分点。销售毛利率 1.12%，

同比减少 15.68 个百分点，环比减少 11.83个百分点；销售净利率-3.78%，

同比减少 12.47 个百分点，环比减少 9.57 个百分点。 

投资要点: 

◼ 检修叠加产品价差大幅收窄，公司 Q3业绩承压明显     

2022 年 Q3，公司实现营收 512.02 亿元，同比+9.14，环比-22.15%；

实现归母净利润-19.39 亿元，同比-147.66%，环比-150.99%。公司

三季度业绩大幅下滑，一方面受检修因素影响，恒力炼化于 7-8 月份

进行了 2019 年投产以来的首次检修，一定程度影响公司产销，其中，

公司炼化产品 2022Q3 销量达 449.01 万吨，同比-5.73%，环比-

27.48%。另一方面，弱需求背景下石化产品价格有所回落，而受库

存因素影响，二季度高油价更多在三季度成本端体现，造成主要产品

实际价差大幅收窄。据 Wind，在原油库存 30 天基础下，2022 年 Q3

汽油-原油价差达 732.70 元/吨，同比-51.92%，环比-20.57%；PX-

原油价差达 2712.26 元/吨，同比-4.90%，环比-19.15%；聚乙烯-原

油价差达 671.93 元/吨，同比-78.91%，环比-54.45%。 

现金流方面，2022Q3 公司经营活动现金流入净额为 58.39 亿元，同

比增加 76.46%，主要由于销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。

期间费用方面， 2022Q3 公司销售 / 管理 / 财务费用率分别

0.17%/1.46%/2.26%，同比-0.09/-0.07/+0.25 pct，环比+0.03/+0.21/-

0.38 pct。 
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——2022-04-07 

《——恒力石化（600346）事件点评 ： 高端新材

料逐步落地，公司开启新一轮成长 （买入）*化学

纤维*李永磊，董伯骏》——2022-01-27 
 
 

 
  

 

表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

◼ 检修完成叠加产品价差回升，看好公司盈利快速修复     

2022 年第三季度，在高价原油库存和化工品价格下滑影响下，炼化

装置盈利水平来到历史低位，在此背景下，公司选择进行了投产以来

第一次检修，基本将检修对公司盈利的影响降至较低水平。而自三季

度以来，原油价格呈回落趋势，其中 2022Q3 布伦特原油均价达

98.07 美元/桶，环比-12.47%；截至 10 月 25 日，2022Q4 布伦特原

油均价达 92.96 美元/桶，环比-5.21%。随着原油价格回落，主要产

品价格开始回升，产品价差也逐步修复，在原油库存 30 天基础下，

2022Q4 汽油-原油价差达 1262.8 元/吨，环比+72.35%；PX-原油价

差达 3372.39 元/吨，环比+24.34%；聚乙烯-原油价差达 2443.09 元

/吨，环比+263.59%。检修完成，且主要产品价差开始回升，我们预

计公司盈利将迎来快速修复。 

图 1：PX-原油价差回升（30天原油库存） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 2：聚乙烯-原油价差回升（30天原油库存） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

◼ 多项目同步推进，公司未来有望呈高成长     

恒力石化继续加速前行，多项目建设同步推进，2022 年前三季度公

司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金达 183.57 亿

元，同比+77.11%。其中，惠州 500 万吨/年 PTA 和康辉新材 45 万

吨/年可降解塑料预计 2022 年达产贡献增量；160 万吨/年高性能树

脂及新材料项目将以炼化和乙烯项目来的苯、环氧乙烷溶液、苯乙烯

和丁二烯等物料，以及外购资源作为原料，生产具有更高附加值的化

工新材料，主要包括 DMC、苯酚、丙酮、双酚 A 产能及其下游的 PC

等，预计 2023 年 2 季度投产；30 万吨/年己二酸也积极推进，预计

2023 年 2 季度投产；精细化工园二期中 60 万吨/年 BDO 项目和氨

纶项目也预计 2023 年下半年逐步达产。除上述项目外，公司年产 80

万吨功能性聚酯薄膜/功能性塑料项目（47 万吨高端功能性聚酯薄

膜、10 万吨特种功能性薄膜、15 万吨改性 PBT、8 万吨改性 PBAT）、

轩达 150 万吨/年绿色多功能纺织新材料项目、260 万吨/年高性能聚

酯工程各项建设工作也有序进行，预计 2023-2024 年陆续建成，贡

献业绩增量。随着项目的逐步落地，公司未来呈高成长性。 

◼ 盈利预测和投资评级    综合考虑前三季度业绩情况，及主要产品

价格价差，对公司业绩进行适当下调，预计公司 2022/2023/2024 年

归母净利润分别为 82.56、143.25、206.10 亿元，EPS 为 1.17、2.04、

2.93 元/股，对应 PE 为 13、8、5 倍，考虑公司成长性，维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示    政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献

业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、原
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油价格大幅震荡。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 197997 211510 259205 304327 

增长率(%) 30 7 23 17 

归母净利润（百万元） 15531 8256 14325 20610 

增长率(%) 15 -47 74 44 

摊薄每股收益（元） 2.21 1.17 2.04 2.93 

ROE(%) 27 15 20 23 

P/E 10.39 13.18 7.60 5.28 

P/B 2.83 1.93 1.54 1.19 

P/S 0.82 0.51 0.42 0.36 

EV/EBITDA 7.69 7.75 5.21 4.05 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：恒力石化盈利预测表 

证券代码： 600346 
 

股价： 15.46  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/11/02 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 27% 15% 20% 23%  EPS 2.21 1.17 2.04 2.93 

毛利率 15% 10% 12% 13%  BVPS 8.13 8.01 10.04 12.97 

期间费率 4% 3% 3% 2%  估值     

销售净利率 8% 4% 6% 7%  P/E 10.39 13.18 7.60 5.28 

成长能力      P/B 2.83 1.93 1.54 1.19 

收入增长率 30% 7% 23% 17%  P/S 0.82 0.51 0.42 0.36 

利润增长率 15% -47% 74% 44%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.94 0.93 1.02 1.07  营业收入 197997 211510 259205 304327 

应收账款周转率 74.89 239.99 74.83 153.64  营业成本 167518 190917 229099 265122 

存货周转率 5.90 7.03 12.45 7.99  营业税金及附加 3440 3701 4666 5478 

偿债能力      销售费用 291 317 518 609 

资产负债率 73% 75% 72% 68%  管理费用 1985 2115 2592 3043 

流动比 0.67 0.74 0.83 0.94  财务费用 4916 3905 3392 2812 

速动比 0.24 0.41 0.59 0.59  其他费用/（-收入） 1019 1058 1426 1826 

      营业利润 19791 10556 18551 26690 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 37 0 0 0 

现金及现金等价物 16800 39564 63168 69720  利润总额 19828 10556 18551 26690 

应收款项 2644 905 3464 2004  所得税费用 4290 2217 4081 5872 

存货净额 33553 30086 20825 38091  净利润 15538 8339 14469 20819 

其他流动资产 12183 14093 16441 16846  少数股东损益 7 83 145 208 

流动资产合计 65180 84648 103898 126661  归属于母公司净利润 15531 8256 14325 20610 

固定资产 122731 120434 126534 131663       

在建工程 7783 6148 5004 4806  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 14602 17165 18635 20136  经营活动现金流 18670 38843 41207 24962 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 15531 8256 14325 20610 

资产总计 210296 228395 254072 283266  少数股东权益 7 83 145 208 

短期借款 55591 59588 63584 68153  折旧摊销 9023 10375 11398 12321 

应付款项 26740 34898 41000 42948  公允价值变动 -356 0 0 0 

预收帐款 0 4214 1722 2695  营运资金变动 -9729 16168 11564 -12403 

其他流动负债 15446 15946 19546 20432  投资活动现金流 -13098 -8582 -17045 -18295 

流动负债合计 97776 114645 125852 134228  资本支出 -13383 -8930 -17735 -18637 

长期借款及应付债券 52122 54122 54122 54122  长期投资 499 -76 -88 -114 

其他长期负债 3097 3097 3097 3097  其他 -214 423 778 456 

长期负债合计 55220 57220 57220 57220  筹资活动现金流 -7388 -7497 -557 -114 

负债合计 152996 171865 183072 191447  债务融资 4362 5997 3997 4568 

股本 7039 7039 7039 7039  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 57301 56530 71000 91818  其它 -11749 -13494 -4554 -4683 

负债和股东权益总计 210296 228395 254072 283266  现金净增加额 -1905 22763 23604 6553 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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经验。 
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