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经营稳健盈利承压，龙头加速新材料布局 
    

主要观点： 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
⚫ 事件描述 

8 月 16 日，恒力石化披露 2022 年半年度报告，2022 年上半年公司

实现营业收入 1191.55 亿元，同比增长 13.94%；实现归母净利润

80.26 亿元，同比下降 7.13%；实现扣非净利润 74.17 亿元，同比下

降 10.27%。其中 2022 年第二季度，公司实现营业收入 657.59 亿元，

同比增长 28.08%，环比增长 23.15%；实现归母净利润 38.03 亿元，

同比下降 16.08%，环比下降 9.93%；实现扣非净利润 33.03 亿元，

同比下降 26.72%，环比下降 9.70%。 

⚫ 原材料大幅上涨叠加下游需求偏弱，22Q2 业绩同比下滑。 

炼化稳步增长，其他板块有所承压。2022 年上半年，炼化继续是公

司最重要的盈利来源，各家全资子公司贡献情况：恒力炼化贡献净利

润 61.70 亿元，同比增加 17.70%；恒力化工贡献净利润 3.72 亿元，

同比下降 74.88%；恒力石化（大连）在 PTA 板块上扭亏为盈，上半

年贡献净利润 5.47 亿元；恒力化纤贡献净利润 3.32 亿元，同比下降

69.85%；康辉新材料净利润 2.13 亿，同比下降 70.98%。  

盈利能力略微下滑，整体保持稳健，三费控制合理。盈利能力方面，

整体销售毛利率 14.07%，同比下滑 1.20 个百分点；净利率 6.74%，

较去年下滑 1.52pct。ROE 为 13.27%，同比下滑 2.9pct。费用方面，

2022Q2 销售费用率为 0.14%，同比/环比+0.03/-0.04pct；管理费用

率为 0.76%，同比/环比-0.23/-0.15pct；财务费用率 2.64%，同比/

环比+0.00/+0.16pct；研发费用率 0.48%，同比/环比+0.01/-0.02pct。

2022 年上半年，公司经营活动净现金流 166.35 亿，同比增加 2.81%，

筹资活动净现金流 50.52 亿。 2022 年上半年内外部环境动荡，公司

整体盈利情况相对稳定，体现了在波动的市场环境下的抗压能力，并

体现了公司有效平滑行业周期性对盈利的能力。 

原材料上涨及需求波动，二季度行业压力加大。Q2 业绩承压，主要

原因是 Q2 公司采购的原材料及原油价格继续上涨，原材料原油/煤炭

市场价格环比增长+14.98%/+0.32%。同时宏观经济面临压力，房地

产、纺织、建材等下游需求放缓，产品价格未完全传导。成本高企叠

加下游需求不足，经济效益回落。根据我们的跟踪，价格方面，根据

公司经营数据披露，炼化平均价格 5925.99 元 /吨，同比 /环比

+24.23%/+6.70%；PTA 板块平均价格 5785.02 元/吨，同比/环比

+40.82%/+15.58%；新材料板块平均价格 9358.79 元/吨，同比/环比

+6.86%/+0.72%。PTA 及航空煤油涨幅较大，传导较顺利，化纤及

烯烃低迷，传导受阻。PTA 及炼化板块价差方面，PTA-PX/聚酯

-PTA-MEG/PX-石脑油/乙二醇-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯/HDPE-乙烯

价差环比+46.6%/-21.4%/+83.2%/-198.2%/-249.5%/+48.38%。新材
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料板块，涤纶长丝产品下游需求偏弱，同时价差收窄，盈利下滑，POY-

聚 酯 切 片 /DTY- 聚 酯 切 片 /FDY- 聚 酯 切 片 价 差 环 比

-28.4%/-23.5%/-9.64%。 

摆脱疫情影响，销量实现环比稳步增长。量方面，2022Q2 炼化板块

销量 619.06 万吨，同比/环比-8.83%/+9.18%；PTA 板块销量 292.91

吨，同比/环比-0.03%/+19.07%；新材料板块销量 81.80 万吨，同比

/环比+4.87%/+20.29%；。在原材料原油涨价及宏观经济走弱的背景

下，公司 Q2 各板块均实现销量环比增长。 

图表 1 恒力石化季度经营数据 

 

炼化产品 PTA 新材料 

产量/

万吨 

销量/

万吨 

平均

价格 

元/吨 

产量/

万吨 

销量/

万吨 

平均

价格 

元/吨 

产量/

万吨 

销量/

万吨 

平均

价格 

元/吨 

20Q1 417  412  4060  174  200  3524  62  43  7742  

20Q2 840  480  4417  284  237  3402  66  60  7460  

20Q3 597  609  3567  190  168  3371  77  67  6989  

20Q4 660  1007  2995  313  314  2759  61  102  5073  

21Q1 586  862  3666  302  315  3518  80  66  8080  

21Q2 604  679  4770  305  293  4108  80  78  8758  

21Q3 569  476  4616  315  277  4480  85  84  8761  

21Q4 593  301  6301  296  254  4964  88  85  9079  

22Q1 590  567  5554  298  246  5005  87  68  9292  

22Q2 566  619  5926 307  293  5785  85  82  9359  

注：21Q2 之前数据按照新统计口径追溯调整。 

资料来源： 公司公告，华安证券研究所 

公司上半年炼油产品价格大幅下滑，部分炼油产品价差宽幅缩窄的情

况下，盈利能力保持较稳定，公司对原材料价格趋势判断准确，积极

储备充足的低价原油库存也对业绩带来正向作用。近期原油价格出现

下跌，中长期原油价格有望回归正常水位，公司的盈利能力有望逐步

修复。 

 

⚫ 加速精细产业园一期项目，新材料资本开支提升加速成长 

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

受限换环节的国产替代。目前在建拟建项目有惠州 500 万吨/年 PTA

项目、150 万吨绿色多功能纺织新材料项目、45 万吨 PBS/PBAT 可

降解塑料项目/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。其中 PBAT 项目将在 2022

年中投产贡献利润增量，惠州 PTA 项目将在年底投产。国产锂电隔
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膜项目下游客户和设备线定制顺利，将在明年开始陆续交付。 

图表 2 恒力石化在建拟建项目 

项目 内容 预期投产 

惠州PTA项目 500 万吨 PTA 2022 年底 

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 

2022 年 6

月；己二酸

2023 年 

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、

高端功能性聚酯薄膜 12.4 万吨/

年、功能性薄膜 10 万吨/年、改

性 PBT15 万吨/年、改性 PBAT 8

万吨/年 

2024 年 2

月 

新材料配套化

工项目 

35 万吨/年合氨装置、30 万吨/

年硝酸装置、30 万吨己二酸装

置、20 万吨/年食品级 CO2装置 

2024 年 6

月 

60 万 吨 / 年 

BDO 项目 
60 万吨/年 BDO 2023 年 H2 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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⚫ 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。预计公司 2022 年、2023 年和 2024 年归母净利润分别为 154.08

亿元、207.45 亿元和 332.06 亿元，EPS 分别为 2.19 元、2.95 元和

4.72 元，对应当前股价 PE 分别为 9.31/6.92/4.32，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

产品价格下跌，原油和煤炭价格上涨，项目建设不及预期 

 
    

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 197997 221941 229608 257856 

收入同比（%） 29.9% 12.1% 3.5% 12.3% 

归属母公司净利润 15531 15408 20745 33206 

净利润同比（%） 15.4% -0.8% 34.6% 60.1% 

毛利率（%） 15.4% 15.1% 17.1% 20.9% 

ROE（%） 27.1% 21.2% 22.2% 26.2% 

每股收益（元） 2.21 2.19 2.95 4.72 

P/E 10.41 9.31 6.92 4.32 

P/B 2.83 1.97 1.54 1.13 

EV/EBITDA 7.90 7.39 6.67 4.62 

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 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 65180 53828 51697 56910  营业收入 197997 221941 229608 257856 

现金 15986 0 0 0  营业成本 167518 188447 190352 203845 

应收账款 2644 2146 2447 2895  营业税金及附加 3440 3551 2985 2579 

其他应收款 852 1589 1281 1464  销售费用 291 1776 1607 1547 

预付账款 2637 2714 2932 3095  管理费用 1985 2885 2296 2063 

存货 33553 37856 35522 39939  财务费用 4916 6205 6660 6673 

其他流动资产 9509 9523 9516 9517  资产减值损失 -155 0 0 0 

非流动资产 145116 191054 214582 239267  公允价值变动收益 -356 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 19 0 0 0 

固定资产 122731 163641 190497 213379  营业利润 19791 19070 25658 41069 

无形资产 7342 9789 11116 12425  营业外收入 59 0 0 0 

其他非流动资产 15043 17624 12970 13463  营业外支出 21 0 0 0 

资产总计 210296 244882 266279 296177  利润总额 19828 19070 25658 41069 

流动负债 97776 116916 116885 112910  所得税 4290 3623 4875 7803 

短期借款 55591 56239 62410 55053  净利润 15538 15447 20783 33266 

应付账款 10689 26371 20599 21197  少数股东损益 7 38 37 60 

其他流动负债 31496 34306 33876 36660  归属母公司净利润 15531 15408 20745 33206 

非流动负债 55220 55220 55865 56472  EBITDA 32765 34833 39619 55648 

长期借款 52122 52122 52767 53375  EPS（元） 2.21 2.19 2.95 4.72 

其他非流动负债 3097 3097 3097 3097       

负债合计 152996 172135 172749 169382  主要财务比率     

少数股东权益 69 108 145 205  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 7039 7039 7039 7039  成长能力     

资本公积 18456 18456 18456 18456  营业收入 29.9% 12.1% 3.5% 12.3% 

留存收益 31736 47145 67890 101096  营业利润 9.6% -3.6% 34.5% 60.1% 

归属母公司股东权

益 

57231 72640 93385 126591  归属于母公司净利

润 

15.4% -0.8% 34.6% 60.1% 

负债和股东权益 210296 244882 266279 296177  获利能力     

      毛利率（%） 15.4% 15.1% 17.1% 20.9% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 7.8% 6.9% 9.0% 12.9% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 27.1% 21.2% 22.2% 26.2% 

经营活动现金流 18670 46409 31771 47222  ROIC（%） 10.9% 10.5% 11.8% 15.7% 

净利润 15531 15408 20745 33206  偿债能力     

折旧摊销 9023 10661 8399 9115  资产负债率（%） 72.8% 70.3% 64.9% 57.2% 

财务费用 4126 6444 6660 6673  净负债比率（%） 267.0% 236.6% 184.7% 133.6% 

投资损失 -19 0 0 0  流动比率 0.67 0.46 0.44 0.50 

营运资金变动 -9729 13858 -4071 -1831  速动比率 0.30 0.11 0.11 0.12 

其他经营现金流 24998 1589 24854 35096  营运能力     

投资活动现金流 -13098 -56599 -31927 -33799  总资产周转率 0.94 0.91 0.86 0.87 

资本支出 -13383 -56599 -31927 -33799  应收账款周转率 74.89 103.44 93.84 89.08 

长期投资 499 0 0 0  应付账款周转率 15.67 7.15 9.24 9.62 

其他投资现金流 -214 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -7388 -5796 157 -13423  每股收益 2.21 2.19 2.95 4.72 

短期借款 5711 648 6172 -7358  每股经营现金流薄） 2.65 6.59 4.51 6.71 

长期借款 -1761 0 645 607  每股净资产 8.13 10.32 13.27 17.98 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 106 0 0 0  P/E 10.41 9.31 6.92 4.32 

其他筹资现金流 -11444 -6444 -6660 -6673  P/B 2.83 1.97 1.54 1.13 

现金净增加额 -1905 -15986 0 0   EV/EBITDA 7.90 7.39 6.67 4.62 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会
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原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或
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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。 
 

 


