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市场价格（ 人民币）： 15.31 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 70.39 

已上市流通 A股(亿股) 70.39 

总市值(亿元) 1,077.69 

年内股价最高最低(元) 25.50/15.31 

沪深 300 指数 3541 

上证指数 2916 
 

   

相关报告 

1.《景气底部业绩再超预期！-恒力石化

中报点评》，2022.8.15 

2.《大体量新材料投建值得期待！ -恒力

石化业绩点评》，2022.5.1 

3.《存量已是过往，增量激活未来！-恒

力石化年报点评》，2022.4.7 

4.《240 亿元大项目来了，中长期再获成

长-恒力石化点评》，2022.1.27 
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xujunyi＠gjzq.com.cn 

陈律楼 分析师 SAC 执业编号：S1130522060004 

chenlvlou＠gjzq.com.cn 

 
 

短期承压，未来可期！ 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 152,373 197,997 213,477 227,882 253,259 

营业收入增长率 51.19% 29.94% 7.82% 6.75% 11.14% 

归母净利润(百万元) 13,462 15,531 8,805 16,043 25,012 

归母净利润增长率 34.28% 15.37% -43.31% 82.19% 55.91% 

摊薄每股收益(元)  1.912 2.206 1.251 2.279 3.553 

每股经营性现金流净额 3.43 2.65 3.90 5.11 6.05 

ROE(归属母公司)(摊薄) 28.70% 27.14% 14.13% 22.55% 29.91% 
P/E 14.63 10.41 12.24 6.72 4.31 
P/B 4.20 2.83 1.73 1.52 1.29 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 恒力石化于 10 月 28 日披露三季报，2022 年前三季度实现营业收入 1703

亿元，同比增长 12.5%，实现扣非归母净利润 47.9 亿元，同比减少

60.1%；单三季度实现扣非归母净利-26.3 亿元，同比减少 170%。 

经营分析 

 装臵大检影响负荷，业绩短期承压：参考恒力石化三季报，恒力炼化一体化

项目在 7 月和 8 月进行了 2019 年以来的首次检修，检修对生产负荷具有一

定影响，参考公司三季度经营数据，公司炼化产品/PTA 单三季度产量分别

为 492/280 万吨，环比上半年平均水平和去年同期分别减少了 15%/7%和

14%/11%。装臵大检影响负荷，检修完成后公司负荷或逐步恢复往期水平。 

 油价持续单边下跌，价差收窄或促使业绩受损： 2022 年 Q3 出现油价持续

单边下跌趋势，布伦特从 6 月 117 美元/桶下跌至 9 月 91 美元/桶，下跌幅度

约为 23%，而炼化实际生产中存在周转周期，假设周转周期约为一个月，

Q3 恒力石化产品价差平均为 1160 元/吨，环比 Q2 收窄 29%，同比去年同

期减少 43%，原油价格单边下跌终端需求不旺导致价差收窄，业绩承压。 

 持续推进深加工及新能源新材料建设，公司业绩成长可期：稳步推进 160 

万吨/年高性能树脂及新材料项目、 260 万吨/年功能性聚酯工程、 30 万吨/

年己二酸化工新材料配套项目及 16 亿平锂电膈膜项目等项目的工程建设，

公司持续推进深加工进新能源新材料项目，后续业绩成长性确定性较强。 

投资建议 

 受原油单边下跌影响，公司业绩短期承压，但大体量深加工布局促使未来成

长性确定性较强。我们下调了公司 2022 年盈利预测，下调幅度约为 31%， 

恒力石化 2022-2024 年盈利预测为 88 亿元/160 亿元/250 亿元，对应 2022-

2024 年 EPS 为 1.25/2.28 元/3.55 元，对应市盈率为 12.2X/6.7X/4.3X，维

持“买入”评级。 

风险提示 
 1.油价单向大幅波动风险； 2.疫情反复扰乱终端销售及运输节奏；3.终端需

求严重恶化； 4.地缘政治风险； 5.项目建设进度不及预期； 6.美元汇率大

幅波动风险； 7.其他不可抗力影响估值偏高； 
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1、 装臵检修叠加价差收窄，业绩短期承压 

恒力石化于 10 月 28 日披露三季报，2022 年前三季度实现营业收入 1703
亿元，同比增长 12.5%，实现扣非归母净利润 47.9 亿元，同比减少 60.1%；单
三季度实现扣非归母净利-26.3 亿元，同比减少 170%。 

参考恒力石化三季报，恒力炼化一体化项目在 7 月和 8 月进行了 2019 年以来的
首次检修，检修对生产负荷具有一定影响，参考公司三季度经营数据，公司炼化
产品/PTA 单三季度产量分别为 492/280 万吨，环比上半年平均水平和去年同期
分别减少了 15%/7%和 14%/11%。装臵大检影响负荷，检修完成后公司负荷或
逐步恢复往期水平。 

2022 年 Q3 出现油价持续单边下跌趋势，布伦特从 6 月 117 美元/桶下跌至 9 月
91 美元/桶，下跌幅度约为 23%，而炼化实际生产中存在周转周期，假设周转周
期约为一个月，Q3 恒力石化产品价差平均为 1160 元/吨，环比 Q2 收窄 29%，
同比去年同期减少 43%，原油价格单边下跌终端需求不旺价差持续收窄，业绩
承压。 

图表 1：布伦特原油价格（美元/桶） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 2：恒力加权平均单吨销售价格及价差（考虑原油周转） 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 

公司稳步推进 160 万吨/年高性能树脂及新材料项目、 260 万吨/年功能性
聚酯工程、 30 万吨/年己二酸化工新材料配套项目及 16 亿平锂电膈膜项目等
项目的工程建设，公司持续推进深加工进新能源新材料项目，后续业绩成长性
确定性较强。 

2、 风险提示 

1.油价单向大幅波动风险:炼化产业链产品价格与原油价格存在较强的关
联性， 油价单向大幅波动将很大概率影响企业盈利水平； 

2.疫情反复扰乱终端产品销售及运输：疫情反复及外溢或扰乱终端产品
销售及运输 

3.终端需求严重需求恶化: 公司一体化的化学品多数为中间产品，受制
于产业链的供求关系的超预期变动。需要考虑油价的同时，下游消费，
包装，汽车，基建等宏观经济需求也会对化工品的需求造成影响； 

4. 地缘政治风险:原料端包括但不限于突发事件造成的原油供应中断，
或者突发事件造成原油供应大幅度增加等，终端销售包含但不限于中美
贸易战对中国出口纺服产品加税，东南亚国家对中国长丝进行反倾销调
查等； 

5.项目建设进度不及预期：公司多个项目处于建设中，如项目建设进度
不及预期，或对盈利预测产生影响； 

6.美元汇率大幅波动风险： 原油采购使用美元，而收入端结算以人民币
为主，日常经营需要买入美元，卖出人民币，完成结算，美元汇率大幅
波动或对公司业绩产生负面影响； 

7.其他不可抗力影响； 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 100,782 152,373 197,997 213,477 227,882 253,259  货币资金 16,509 15,671 15,986 37,901 21,412 23,036 

增长率  51.2% 29.9% 7.8% 6.7% 11.1%  应收款项 5,161 6,253 6,915 7,352 7,473 8,306 

主营业务成本 -79,866 -124,116 -167,518 -188,267 -192,206 -205,129  存货  19,464 19,691 33,553 36,106 36,861 42,150 

%销售收入 79.2% 81.5% 84.6% 88.2% 84.3% 81.0%  其他流动资产 12,161 10,489 8,726 9,854 8,972 9,166 

毛利 20,917 28,257 30,478 25,210 35,676 48,130  流动资产 53,294 52,105 65,180 91,213 74,718 82,657 

%销售收入 20.8% 18.5% 15.4% 11.8% 15.7% 19.0%  %总资产 30.6% 27.3% 31.0% 35.5% 28.7% 29.7% 

营业税金及附加 -2,121 -2,628 -3,440 -3,629 -3,874 -4,305  长期投资 34 232 370 370 370 370 

%销售收入 2.1% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  固定资产 107,366 126,046 130,514 148,796 166,881 180,045 

销售费用 -952 -177 -291 -320 -342 -380  %总资产 61.6% 66.0% 62.1% 57.9% 64.1% 64.6% 

%销售收入 0.9% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 8,500 10,274 10,041 11,907 13,569 15,518 

管理费用 -1,090 -1,716 -1,985 -2,348 -2,507 -2,786  非流动资产 121,083 138,924 145,116 165,705 185,447 196,019 

%销售收入 1.1% 1.1% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1%  %总资产 69.4% 72.7% 69.0% 64.5% 71.3% 70.3% 

研发费用 -958 -826 -1,019 -1,494 -1,595 -1,773  资产总计 174,378 191,029 210,296 256,918 260,165 278,676 

%销售收入 1.0% 0.5% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7%  短期借款 50,441 53,708 61,014 93,591 83,897 83,520 

息税前利润（EBIT） 15,795 22,910 23,742 17,418 27,358 38,886  应付款项 23,950 23,226 27,179 33,541 34,245 36,550 

%销售收入 15.7% 15.0% 12.0% 8.2% 12.0% 15.4%  其他流动负债 7,876 8,865 9,583 10,246 11,673 13,759 

财务费用 -3,563 -5,029 -4,916 -6,372 -7,069 -7,142  流动负债 82,267 85,800 97,776 137,378 129,814 133,828 

%销售收入 3.5% 3.3% 2.5% 3.0% 3.1% 2.8%  长期贷款 51,265 53,883 52,122 54,122 56,122 58,122 

资产减值损失 -19 -604 -172 0 0 0  其他长期负债 4,106 4,322 3,097 3,044 3,032 3,023 

公允价值变动收益 125 239 356 0 0 0  负债  137,639 144,004 152,996 194,545 188,968 194,974 

投资收益 275 -397 19 200 200 200  普通股股东权益 36,333 46,905 57,231 62,304 71,127 83,633 

%税前利润 2.1% n.a 0.1% 1.8% 1.0% 0.6%  其中：股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039 

营业利润 13,223 18,051 19,791 11,246 20,489 31,944  未分配利润 10,512 21,121 31,118 35,961 44,785 57,291 

营业利润率 13.1% 11.8% 10.0% 5.3% 9.0% 12.6%  少数股东权益 406 119 69 69 69 69 

营业外收支 -11 -14 37 0 0 0  负债股东权益合计 174,378 191,029 210,296 256,918 260,165 278,676 

税前利润 13,212 18,037 19,828 11,246 20,489 31,944         

利润率 13.1% 11.8% 10.0% 5.3% 9.0% 12.6%  比率分析       

所得税 -3,100 -4,543 -4,290 -2,440 -4,446 -6,932   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 23.5% 25.2% 21.6% 21.7% 21.7% 21.7%  每股指标       

净利润 10,112 13,495 15,538 8,805 16,043 25,012  每股收益 1.424 1.912 2.206 1.251 2.279 3.553 

少数股东损益 87 33 7 0 0 0  每股净资产 5.162 6.664 8.130 8.851 10.105 11.881 

归属于母公司的净利润 10,025 13,462 15,531 8,805 16,043 25,012  每股经营现金净流 2.406 3.430 2.652 3.896 5.112 6.048 

净利率 9.9% 8.8% 7.8% 4.1% 7.0% 9.9%  每股股利 0.400 0.770 1.010 0.563 1.026 1.777 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 27.59% 28.70% 27.14% 14.13% 22.55% 29.91% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 5.75% 7.05% 7.39% 3.43% 6.17% 8.98% 

净利润 10,112 13,495 15,538 8,805 16,043 25,012  投入资本收益率 8.67% 11.01% 10.92% 6.49% 10.14% 13.51% 

少数股东损益 87 33 7 0 0 0  增长率       

非现金支出 4,082 8,169 9,195 8,999 10,320 11,890  主营业务收入增长率 67.78% 51.19% 29.94% 7.82% 6.75% 11.14% 

非经营收益 2,551 3,822 3,666 6,725 7,483 7,594  EBIT增长率 196.28% 45.05% 3.63% -26.64% 57.07% 42.14% 

营运资金变动 191 -1,342 -9,729 2,894 2,136 -1,924  净利润增长率 201.73% 34.28% 15.37% -43.31% 82.19% 55.91% 

经营活动现金净流 16,937 24,143 18,670 27,424 35,982 42,573  总资产增长率 39.23% 9.55% 10.09% 22.17% 1.26% 7.12% 

资本开支 -41,774 -23,929 -13,383 -29,584 -30,061 -22,655  资产管理能力       

投资 204 1,103 499 0 0 0  应收账款周转天数 2.1 2.4 3.7 3.0 3.0 3.0 

其他 1,657 415 -214 200 200 200  存货周转天数 86.7 57.6 58.0 70.0 70.0 75.0 

投资活动现金净流 -39,913 -22,411 -13,098 -29,384 -29,861 -22,455  应付账款周转天数 80.3 49.7 28.0 35.0 35.0 35.0 

股权募资 0 0 0 229 0 0  固定资产周转天数 300.9 291.9 226.3 220.8 230.6 223.7 

债权募资 33,633 7,097 4,362 34,556 -7,695 1,623  偿债能力       

其他 -7,997 -8,118 -11,749 -10,891 -14,902 -20,108  净负债/股东权益 227.49% 194.12% 168.12% 174.75% 165.45% 140.73% 

筹资活动现金净流 25,637 -1,021 -7,388 23,893 -22,597 -18,485  EBIT利息保障倍数 4.4 4.6 4.8 2.7 3.9 5.4 

现金净流量 2,758 701 -1,905 21,932 -16,477 1,633  资产负债率 78.93% 75.38% 72.75% 75.72% 72.63% 69.96%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 5 14 35 70 

增持 0 0 1 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.07 1.08 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-04-06 买入 29.70 71.40～71.40 

2 2021-07-01 买入 26.24 71.40～71.40 

3 2021-08-16 买入 30.95 71.40～71.40 

4 2021-10-28 买入 24.03 71.40～71.40 

5 2022-01-27 买入 23.21 71.40～71.40 
6 2022-04-07 买入 20.98 71.40～71.40 
7 2022-05-01 买入 20.95 N/A 

8 2022-08-15 买入 21.24 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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