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Q1 业绩显稳健经营能力，新项目建设进入高峰期 
 

——恒力石化（600346）一季报点评 
  

 

  

最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 

表现 1M 3M 12M 

恒力石化 0.5% -11.3% -31.7% 

沪深 300 -2.9% -12.0% -22.2% 
 
 

市场数据 2022/04/29 

当前价格（元） 20.95 

52 周价格区间（元） 18.47-33.42 

总市值（百万） 147,469.14 

流通市值（百万） 147,469.14 

总股本（万股） 703,909.98 

流通股本（万股） 703,909.98 

日均成交额（百万） 523.74 

近一月换手（%） 0.42 
 
 

 

《——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》

——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 

《——恒力石化（600346）事件点评 ： 加速布局

高端新材料，回购计划彰显发展信心 （买入）*化

  

事件: 

4 月 29 日，恒力石化发布 2022 年一季报：2022 年第一季度，公司实现

营业总收入 534.06 亿元，同比增长 0.32%，环比增长 14.83%；实现归

属于上市公司股东的净利润 42.23 亿元，同比上升 2.71%，环比上升

49.79%；毛利率达 15.46%，同比上升 1.43 个百分点，环比上升 1.25

个百分点；净利率达 7.91%，同比上升 0.17 个百分点，环比上升 1.84

个百分点。 

投资要点： 

◼ Q1 业绩稳步增长，彰显公司稳健经营能力     

2022 年 Q1，公司实现营收 534.06 亿元，同比+0.32%，环比

+14.83%；实现归母净利润 42.23 亿元，同比+2.71%，环比+49.79%，

在高油价背景下，彰显稳健经营能力。相较于 2021 年一季度，公司

营收及盈利均保持相对稳定，主要受益于 2022 年 Q1 公司主要产品

价格传导顺畅，其中原料端，原油平均进价达 3871.59 元/吨，同比

+48.19%，煤炭平均进价 956.58 元/吨，同比+49.92%；产品端，炼

化产品平均售价达 5553.74 元/吨，同比+51.48%，PTA 平均售价达

5004.79 元/吨，同比+42.27%。相较于 2021 年 Q4，公司业绩环比

实现大幅提升，主要受益于炼化产品产销的提升，其中 2022 年 Q1

炼化产品销量达 566.93 万吨，环比+88.29%。 

期间费用率方面，公司 2022 年 Q1 年销售/管理/财务费用率分别为

0.18%/1.42%/2.48% ， 同 比 +0.08/+0.28/-0.34 pct ， 环 比

+0.06/-0.60/+0.08 pct；同时，2022 年 Q1 公司经营活动产生现金流

量净额达 106.18 亿元，同比上涨 77.48%，主要系公司销售商品、

提供劳务收到的现金增加所致。 
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学纤维*李永磊，董伯骏》——2021-11-13 

《——恒力石化（600346）三季报点评 ： 获评能

效领跑者标杆企业，新材料项目持续建设 （买入）

*化学纤维*李永磊，董伯骏》——2021-10-28 
 
 

 
  

 

表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

◼ 项目建设加快，看好公司长期成长性     

2022 年 Q1，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 66.88 亿元，同比+68.22%，环比+120.95%，公司进入项目

建设高峰期。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。 2023-2024 年，年产 80 万吨

功能性聚酯薄膜/功能性塑料项目、轩达 150 万吨/年绿色多功能纺织

新材料项目、30 万吨/年己二酸新材料配套项目、160 万吨/年高性能

树脂及新材料项目、260 万吨/年高性能聚酯工程也将陆续建成。同

时，公司还引进日本芝浦和中科华联 12 条生产线，年产能达 16 亿

平米，预计自 2023 年陆续达产，进一步拓宽公司在下游新能源材料

市场的布局。随着公司新项目的加快建设和陆续达产，公司未来呈

现高成长性。 

◼ 开展股权激励和回购计划，彰显公司发展信心     

为打造员工与股东利益共同体，公司 2022 年 3 月 4 日公告将实施第

六期员工持股计划，本次持股计划覆盖范围广、筹资金额规模大，

其中参加认购员工总数最高将达 11000 人，筹资资金总额最高将达

73.8 亿元。截至 2022 年 4 月 29 日，公司第六期员工持股计划通过

集中竞价交易方式已累计买入 6494.09 万股，成交额达 15.16 亿元，

占公司总股本的 0.92%。同时，公司 2021 年底至 2022 年初，陆续

推出第三期和第四期股份回购计划，其中第三期回购计划已实施完

毕，公司回购金额达 10 亿元，顶格完成计划；第四期回购计划回购

资金总额高达 10-15 亿元，充分彰显公司对未来发展的信心。 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润

分别为 165.10、201.25、261.76 亿元，EPS 为 2.35、2.86、3.72

元/股，对应 PE 为 9、7、6 倍，给予“买入”评级。 
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◼ 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、

原油价格大幅震荡。 

  
  

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

营业收入（百万元） 197997 207833 232438 272647 

增长率(%) 30 5 12 17 

归母净利润（百万元） 15531 16510 20125 26176 

增长率(%) 15 6 22 30 

摊薄每股收益（元） 2.21 2.35 2.86 3.72 

ROE(%) 27 22 21 22 

P/E 10.39  8.93  7.33  5.63  

P/B 2.83  2.00  1.57  1.23  

P/S 0.82  0.71  0.63  0.54  

EV/EBITDA 7.69  7.74  6.16  4.56  

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： 20.95  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/04/29 

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% 22% 21% 22%  EPS 2.21 2.35 2.86 3.72 

毛利率 15% 16% 20% 20%  BVPS 8.13 10.48 13.34 17.05 

期间费率 4% 4% 4% 4%  估值     

销售净利率 8% 8% 9% 10%  P/E 10.39 8.93 7.33 5.63 

成长能力      P/B 2.83 2.00 1.57 1.23 

收入增长率 30% 5% 12% 17%  P/S 0.74 0.71 0.63 0.54 

利润增长率 15% 6% 22% 30%       

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

总资产周转率 0.94 0.90 0.91 0.95  营业收入 197997 207833 232438 272647 

应收账款周转率 74.89 4.06 4.06 4.06  营业成本 167518 174356 186826 217720 

存货周转率 5.90 9.67 10.09 10.16  营业税金及附加 3440 3699 4068 4908 

偿债能力      销售费用 291 478 697 818 

资产负债率 73% 68% 63% 58%  管理费用 1985 2078 2789 3544 

流动比 0.67 0.92 1.18 1.47  财务费用 4916 5386 5386 5386 

速动比 0.30 0.68 0.93 1.20  其他费用/（-收入） 1019 2078 8135 8179 

      营业利润 19791 21004 25932 33727 

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 7526 29851 55535  利润总额 19828 21003 25931 33727 

应收款项 2644 51246 57313 67228  所得税费用 4290 4411 5705 7420 

存货净额 33553 21496 23033 26842  净利润 15538 16593 20226 26307 

其他流动资产 12183 14058 14935 16579  少数股东损益 7 83 101 132 

流动资产合计 65180 94326 125133 166184  归属于母公司净利润 15531 16510 20125 26176 

固定资产 122731 115059 107386 99714       

在建工程 7783 7833 7883 7933  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 14602 14601 14600 14600  经营活动现金流 18670 -4044 27530 30849 

长期股权投资 0 1 2 3  净利润 15531 16510 20125 26176 

资产总计 210296 231820 255005 288433  少数股东权益 7 83 101 132 

短期借款 55591 55591 55591 55591  折旧摊销 9023 7674 7674 7674 

应付款项 26740 35827 38389 44737  公允价值变动 -356 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -9729 -33489 -5524 -8246 

其他流动负债 15446 11290 11686 12458  投资活动现金流 -13098 156 180 220 

流动负债合计 97776 102707 105665 112786  资本支出 -13383 -51 -51 -51 

长期借款及应付债券 52122 52122 52122 52122  长期投资 499 -1 -1 -1 

其他长期负债 3097 3097 3097 3097  其他 -214 208 232 273 

长期负债合计 55220 55220 55220 55220  筹资活动现金流 -7388 -5386 -5386 -5386 

负债合计 152996 157927 160885 168006  债务融资 4362 0 0 0 

股本 7039 7039 7039 7039  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 57301 73893 94120 120427  其它 -11749 -5386 -5386 -5386 

负债和股东权益总计 210296 231820 255005 288433  现金净增加额 -1905 -9274 22325 25684 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年化工行业研究经

验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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