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市场价格（ 人民币）： 20.69 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) 1,456.39 

年内股价最高最低(元) 30.02/18.44 

沪深 300 指数 4186 

上证指数 3276 
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4.《多产业链布局有望持续成长 -恒力石
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5.《弃油投新，锂电光伏等 7 板块发力！
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景气底部业绩再超预期！ 
 
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 12,816 16,175 25,052 

归母净利润增长率 34.28% 15.37% -17.48% 26.21% 54.88% 

摊薄每股收益(元)  1.912 2.206 1.821 2.298 3.559 

每股经营性现金流净额 3.43 2.65 4.68 4.76 5.99 

ROE(归属母公司)(摊薄) 28.70% 27.14% 19.87% 22.04% 29.15% 
P/E 14.63 10.41 11.36 9.00 5.81 
P/B 4.20 2.83 2.26 1.98 1.69 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 恒力石化于 2022 年 8 月 15 日发布半年度财务报告，恒力石化 2022 年上半

年实现营业收入 1191.55 亿元，同比 2021 年增长 13.94%，实现归母净利润
80.27 亿元，同比下降 7.13%，净利同比下滑幅度小于市场预期。 

经营分析 
 高油价低景气持续验证盈利能力。参考公司半年度经营数据，2022 年 1-6 月

煤炭 /原油 /PX 采购价格分别为  969/4529/7387 元 /吨，同比分别增长 
41.5%/58.6%/39.8%，而 2022 年 1-6 月产品加权平均销售价格为 5967 元/
吨，同比 2021 年增长 37.9%，终端产品加权销售价格涨幅低于原料端涨
幅，导致价差接近 2020 年疫情爆发年份的底部区域。在原料端价格上涨压
缩环节间利润情景下，恒力石化 2022 年 H1 实现归母净利 80.27 亿元，同
比 2021 年微降 7.13%，公司持续验证一体化龙头企业景气低位盈利能力。 

 新材料和深加工项目持续推进，完善产业链布局：在保持现有产业优势的基
础上，公司通过不断延链、补链、强链，优化产品结构，提高产品质量，积
极推进产销联动。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
电膈膜项目等在建项目的工程建设，保证项目进展顺利，为公司可持续高质
量发展提供有力保障。 

投资建议 
 恒力石化 2022 上半年业绩持续验证一体化龙头企业景气低位盈利能力，我

们上调 2022 年盈利预测，上调幅度为 8%， 恒力石化 2022-2024 年盈利预
测为 128 亿元/162 亿元/251 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 为 1.82 元/2.30 
元/3.56 元，对应市盈率为 11.36X/9.00X/5.81X，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 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 恒力石化 沪深300 

  

2022 年 08 月 15 日  

资源与环境研究中心 
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1、高油价低景气持续验证盈利能力 

恒力石化于 2022 年 8 月 14 日发布半年度财务报告，恒力石化 2022 年上
半年实现营业收入 1191.55 亿元，同比 2021 年增长 13.94%，实现归母净利润
80.27 亿元，同比下降 7.13%。 

2022 年二季度原材料煤炭价格持续呈震荡上升趋势，原油价格也保持高位。
参考公司披露半年度经营数据， 2022 年 1-6 月煤炭/原油/PX 采购价格分别为 
969.84/4528.79/7387.10 元/吨，同比分别增长 41.53%/58.63%/39.82%，而 
2022 年 1-6 月产品加权平均销售价格为 5967.01 元/吨，同比 2021 年增长 
37.9%，终端产品加权销售价格涨幅低于原料端涨幅，导致价差接近 2020 年
疫情爆发年份的底部区域。但在原料端价格上涨压缩环节间利润情景下，恒力
石化 2022 年 Q2 实现归母净利 80.27 亿元，同比 2021 年微降 7.13%，公司持
续验证一体化龙头企业景气低位盈利能力。与此同时，原料端价格上涨带来的
库存收益也对盈利起到抬升作用。 

图表 1：恒力石化一体化加权平均单吨销售价格及价差 

 
来源：公司公告，wind，国金证券研究所 
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图表 2：恒力石化产业链规划 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2、新材料和深加工项目持续推进，完善产业链布局 

公司持续推进新材料、新能源产业重点项目建设，已启动 160 万吨/年高性
能树脂及新材料项目。根据公司公告，项目将于 2023 年二季度建成投产，达
产达效后预计可实现年均营业收入 253.75 亿元，年均利润总额 91.52 亿元。 

260 万吨/年功能性聚酯工程配套项目也在高效推进中，预计项目建设期
18 个月，达产达效后预计可实现年均营业收入 166.14 亿元，年均利润总额 9.9
亿元。精细化工园二期 BDO 项目和氨纶项目也在稳步推进中，预计 2023 年下
半年逐步投产。 

恒力化工新材料配套项目建设总投资 23.1 亿元，核心产品是年产 30 万吨
己二酸产能，将进一步打通完善公司从“原油—PTA、己二酸—PBAT”的可降
解新材料全产业链，该新材料配套项目充分利用上游提供的原料资源，进一步
新增和优化了“大化工”平台的原料供给结构，提升公司产品的产值与附加值，
也进一步完善了公司全产业链业务体系。本项目也标志着上市公司朝着炼化、
烯烃下游的精细化工与新材料产业深加工发展迈出了实质性的重要一步。 

公司持续推进恒力新材料三期 160 万吨/年新材料精细化工项目，项目总投
近 156 亿元，预计于 2025 年建成投产。项目采用 300 万吨/年 K-COT 技术装
置降低成品油出率，以自产石脑油、苯、C5 馏分等为主要原料生产乙苯（66
万吨/年）、环氧丙烷（27 万吨/年）、苯乙烯（60 万吨/年）、ABS（30 万吨/年）、
丙烯腈（26 万吨/年）等高端化工产品，充分利用炼化原料优势延长产业链，
提高产品利用率及高附加值化工品产量，提供 2025 年及以后的业绩成长性，
同时也满足国家对于石化产业十四五规划“稳油增化”的发展要求。 

 

3、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； 
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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 20,449 21,460 23,058 

增长率  51.2% 29.9% 7.8% 6.7% 11.1%  应收款项 5,161 6,253 6,915 7,001 7,473 8,306 

主营业务成本 -79,866 -124,116 -167,518 -183,544 -192,596 -205,305  存货  19,464 19,691 33,553 35,200 36,936 42,186 

%销售收入 79.2% 81.5% 84.6% 86.0% 84.5% 81.1%  其他流动资产 12,161 10,489 8,726 8,842 8,978 9,168 

毛利 20,917 28,257 30,478 29,933 35,285 47,954  流动资产 53,294 52,105 65,180 71,492 74,847 82,718 

%销售收入 20.8% 18.5% 15.4% 14.0% 15.5% 18.9%  %总资产 30.6% 27.3% 31.0% 30.8% 29.3% 29.8% 

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% 64.1% 65.4% 64.8% 

%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 11,381 12,949 14,788 

管理费用 -1,090 -1,716 -1,985 -2,348 -2,507 -2,786  非流动资产 121,083 138,924 145,116 160,642 180,290 195,289 

%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% 69.2% 70.7% 70.2% 

研发费用 -958 -826 -1,019 -1,494 -1,595 -1,773  资产总计 174,378 191,029 210,296 232,134 255,138 278,007 

%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 66,985 76,505 80,516 

息税前利润（EBIT） 15,795 22,910 23,742 22,141 26,968 38,710  应付款项 23,950 23,226 27,179 32,701 34,314 36,581 

%销售收入 15.7% 15.0% 12.0% 10.4% 11.8% 15.3%  其他流动负债 7,876 8,865 9,583 10,703 11,689 13,764 

财务费用 -3,563 -5,029 -4,916 -5,974 -6,510 -6,915  流动负债 82,267 85,800 97,776 110,389 122,509 130,860 

%销售收入 3.5% 3.3% 2.5% 2.8% 2.9% 2.7%  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  137,639 144,004 152,996 167,555 181,663 192,006 

投资收益 275 -397 19 200 200 200  普通股股东权益 36,333 46,905 57,231 64,509 73,406 85,932 

%税前利润 2.1% n.a 0.1% 1.2% 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 16,367 20,658 31,995  未分配利润 10,512 21,121 31,118 38,167 47,063 59,589 

营业利润率 13.1% 11.8% 10.0% 7.7% 9.1% 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 174,378 191,029 210,296 232,134 255,138 278,007 

税前利润 13,212 18,037 19,828 16,367 20,658 31,995         

利润率 13.1% 11.8% 10.0% 7.7% 9.1% 12.6%  比率分析       

所得税 -3,100 -4,543 -4,290 -3,552 -4,483 -6,943   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 12,816 16,175 25,052  每股收益 1.424 1.912 2.206 1.821 2.298 3.559 

少数股东损益 87 33 7 0 0 0  每股净资产 5.162 6.664 8.130 9.164 10.428 12.208 

归属于母公司的净利润 10,025 13,462 15,531 12,816 16,175 25,052  每股经营现金净流 2.406 3.430 2.652 4.678 4.757 5.991 

净利率 9.9% 8.8% 7.8% 6.0% 7.1% 9.9%  每股股利 0.400 0.770 1.010 0.819 1.034 1.779 

        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% 19.87% 22.04% 29.15% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 5.75% 7.05% 7.39% 5.52% 6.34% 9.01% 

净利润 10,112 13,495 15,538 12,816 16,175 25,052  投入资本收益率 8.67% 11.01% 10.92% 9.34% 10.25% 13.49% 

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 8,994 10,308 11,877  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 6,339 6,744 7,176  EBIT增长率 196.28% 45.05% 3.63% -6.74% 21.80% 43.54% 

营运资金变动 191 -1,342 -9,729 4,780 255 -1,931  净利润增长率 201.73% 34.28% 15.37% -17.48% 26.21% 54.88% 

经营活动现金净流 16,937 24,143 18,670 32,928 33,482 42,173  总资产增长率 39.23% 9.55% 10.09% 10.38% 9.91% 8.96% 

资本开支 -41,774 -23,929 -13,383 -24,709 -29,956 -26,875  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 -24,509 -29,756 -26,675  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 7,949 11,520 6,010  偿债能力       

其他 -7,997 -8,118 -11,749 -12,117 -14,222 -19,902  净负债/股东权益 227.49% 194.12% 168.12% 154.61% 150.19% 133.45% 

筹资活动现金净流 25,637 -1,021 -7,388 -3,940 -2,702 -13,891  EBIT利息保障倍数 4.4 4.6 4.8 3.7 4.1 5.6 

现金净流量 2,758 701 -1,905 4,480 1,024 1,607  资产负债率 78.93% 75.38% 72.75% 72.18% 71.20% 69.07%   
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 0 6 13 19 67 

增持 1 1 2 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.14 1.13 1.14 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 2021-02-08 买入 38.51 71.40～71.40 

2 2021-04-06 买入 29.70 71.40～71.40 

3 2021-07-01 买入 26.24 71.40～71.40 

4 2021-08-16 买入 30.95 71.40～71.40 

5 2021-10-28 买入 24.03 71.40～71.40 
6 2022-01-27 买入 23.21 71.40～71.40 
7 2022-04-07 买入 20.98 71.40～71.40 
8 2022-05-01 买入 20.95 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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