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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (7.6) (5.8) (5.5) (25.0) 

相对上证综指 (7.1) (0.4) (2.0) (20.7)  
  

发行股数 (百万) 7,039.10 

流通股 (百万) 7,039.10 

总市值 (人民币 百万) 102,066.95 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 216.52 

主要股东  

恒能投资(大连)有限公司 21.29  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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恒力石化 
  
盈利环比大幅改善，新材料积极布局 
  
2023 年上半年公司实现营业收入 1094.57 亿元，同比下降 8.15%；归母净利
润 30.49 亿元，同比减少 62.01%。其中，2023 年二季度实现营收 533.03 亿
元，同比下降 18.95%，归母净利润 20.29 亿元，同比减少 46.65%，环比提
升 99.01%，盈利能力大幅改善，新材料产能持续投放，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 产品价差环比改善，二季度盈利明显修复。2023 年上半年，炼化产品/PTA/

新材料产品分别实现营收 626.45/286.50/149.79 亿元，营收占比分别为

58.95%/26.96%/14.10%; 根据百川盈孚统计数据，二季度，公司主要原料布伦

特原油/动力煤/丁二醇均价分别为 77.73 美元/桶 /835.06 元/吨 /11200.76 元/

吨，环比分别-5.32%/-17.97%/-7.29%; 而主要产品汽油/PX/PTA/POY/乙烯均价

分别为 8,889.94/8,518.71/5,866.29/7,510.99/6,856.28 元/吨，环比分别-0.70%/ 

+6.67%/  +2.81%/ +1.39%/-4.58%; 原料价格下跌，主要产品价格企稳，公司

营业利润逐季修复，未来随着下游需求复苏，盈利能力有望持续提升。 

 康辉新材分拆上市，成长空间再提升。2023 年 7 月 5 日，公司公布康辉新材

料科技有限公司重组上市的预案，根据预案，大连热电拟通过向恒力石化发

行股份购买康辉新材 100%股权，进而实现恒力石化分拆康辉新材重组上市。

通过该方案，康辉新材将成为大连热电的子公司，恒力石化将成为康辉新材

的间接控股股东。康辉新材分拆上市一方面有利于恒力石化优化业务布局，

聚焦主业发展；另一方面，将提高康辉新材融资效率，推动功能性膜材料、

高性能工程塑料和生物可降解材料等业务快速发展。 

 高性能树脂及新材料布局稳步扩展。2023 年上半年，公司稳步拓展高端

树脂产业链布局， 160 万吨/年高性能树脂及新材料项目加快建设，部分

装置已处于调试阶段，6 月初康辉新材料营口厂区超强湿法锂电池隔膜首

条生产线全线贯通。此外 150 万吨/年绿色多功能纺织新材料项目、年产

135 万吨多功能高品质纺织新材料项目等也在有序推进。公司深度锚定高

技术壁垒、高附加值、高成长性的新材料赛道，未来成长可期。 

估值 

 维持盈利预测不变，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 80.70 亿元、
113.96 亿元、141.09 亿元。预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 1.15
元、1.62 元、2.00 元，对应的 PE 分别为 12.6 倍、9.0 倍、7.2 倍。维持公
司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原油价格剧烈波动；经济大幅下行；政策风险导致生产受限；下游需求
不及预期等。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入（人民币 百万） 197,970  222,324  249,615  259,776  267,923  

增长率（%） 29.9  12.3  12.3  4.1  3.1  

EBITDA（人民币 百万） 32,566  14,560  23,128  27,984  31,692  

归母净利润（人民币 百万） 15,531  2,318  8,070  11,396  14,109  

增长率（%） 15.4  (85.1) 248.1  41.2  23.8  

最新股本摊薄每股收益（人民币） 2.21  0.33  1.15  1.62  2.00  

市盈率(倍) 6.6  44.0  12.6  9.0  7.2  

市净率（倍） 1.8  1.9  1.7  1.4  1.2  

EV/EBITDA（倍） 9.7  19.4  10.9  7.1  5.5  

每股股息 (人民币) 1.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

股息率（%） 4.4  0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2023 年上半年财务报告摘要 

(亿元) 2023 年上半年 2022 年上半年 同比增长(%) 

一、营业总收入 1,094.57 1,191.75 (8.15) 

二、营业总成本 1,063.85 1,090.16 (2.41) 

其中：营业成本 973.13 1,023.85 (4.95) 

营业税金及附加 44.53 18.07 146.37 

销售费用 1.28 1.91 (32.68) 

管理费用 10.06 9.85 2.16 

研发费用 6.17 5.89 4.81 

财务费用 28.68 30.60 (6.29) 

资产减值 / / / 

三、其他经营收益 4.56 4.94 (7.65) 

公允价值变动收益 3.88 1.78 117.90 

投资收益 0.70 0.29 142.99 

四、营业利润 39.72 107.43 (63.02) 

加：营业外收入 0.09 0.15 (38.90) 

减：营业外支出 0.03 0.06 (57.83) 

五、利润总额 39.79 0.06 (62.99) 

减：所得税 9.29 27.25 (65.90) 

六、净利润 30.50 80.27 (62.01) 

少数股东损益 0.01 0.01 (31.71) 

七、归属母公司净利润 30.49 80.26 (62.01) 

EPS(元) 0.43 1.14 (62.28) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年第二季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年第二季度 2022 年第二季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 533.03 657.69 (18.95) 

二、营业总成本 510.14 608.13 (16.11) 

其中：营业成本 463.69 572.42 (19.00) 

营业税金及附加 21.30 9.24 130.54 

销售费用 0.72 0.92 (22.57) 

管理费用 4.68 4.98 (6.16) 

研发费用 3.27 3.19 2.63 

财务费用 16.49 17.37 (5.11) 

资产减值 / (0.46) / 

三、其他经营收益 2.56 0.88 191.59 

公允价值变动收益 1.42 3.51 (59.67) 

投资收益 0.14 0.16 (7.39) 

四、营业利润 26.93 53.78 (49.93) 

加：营业外收入 0.02 0.10 (84.14) 

减：营业外支出 0.02 0.01 51.26 

五、利润总额 26.92 53.86 (50.02) 

减：所得税 6.59 15.81 (58.29) 

六、净利润 20.33 38.05 (46.59) 

少数股东损益 0.03 0.02 69.78 

七、归属母公司净利润 20.29 38.03 (46.65) 

EPS(元) 0.43 1.14 (62.28) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 197,997 222,373 249,615 259,776 267,923  净利润 15,538 2,318 8,086 11,419 14,138 

营业收入 197,970 222,324 249,615 259,776 267,923  折旧摊销 9,023 9,543 11,196 12,293 13,156 

营业成本 167,518 204,078 220,062 229,676 235,051  营运资金变动 (9,133) 11,092 (9,301) 3,612 (4,772) 

营业税金及附加 3,440 6,631 12,481 9,092 9,377  其他 3,242 3,001 3,635 1,801 1,963 

销售费用 291 393 499 520 536  经营活动现金流 18,670 25,954 13,617 29,125 24,484 

管理费用 1,985 1,889 2,496 2,598 2,679  资本支出 (13,391) (25,715) (5,150) (5,150) (5,550) 

研发费用 1,019 1,185 1,330 1,384 1,428  投资变动 1,262 (160) 0 0 0 

财务费用 4,916 4,287 2,684 2,277 1,725  其他 (968) (422) 0 0 0 

其他收益 760 1,596 800 800 800  投资活动现金流 (13,098) (26,297) (5,150) (5,150) (5,550) 

资产减值损失 (155) (3,129) (800) (800) (300)  银行借款 3,951 19,951 (11,930) (29,658) (21,670) 

信用减值损失 (17) (2) (15) (15) (15)  股权融资 (7,066) (9,172) 0 0 0 

资产处置收益 2 (3) 0 0 0  其他 (4,272) (373) (4,644) (1,297) (2,215) 

公允价值变动收益 356 (46) 0 0 0  筹资活动现金流 (7,388) 10,405 (16,574) (30,955) (23,885) 

投资收益 19 0 0 0 0  净现金流 (1,815) 10,062 (8,107) (6,980) (4,951) 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 19,791 2,325 10,048 14,214 17,612        

营业外收入 59 105 80 80 80  财务指标 

营业外支出 21 21 20 20 20  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 19,828 2,410 10,108 14,274 17,672  成长能力      

所得税 4,290 92 2,022 2,855 3,534  营业收入增长率(%) 29.9 12.3 12.3 4.1 3.1 

净利润 15,538 2,318 8,086 11,419 14,138  营业利润增长率(%) 9.6 (88.3) 332.2 41.5 23.9 

少数股东损益 7 0 16 23 28  归属于母公司净利润增长率(%) 15.4 (85.1) 248.1 41.2 23.8 

归母净利润 15,531 2,318 8,070 11,396 14,109  息税前利润增长率(%) 5.5 (78.7) 137.8 31.5 18.1 

EBITDA 32,566 14,560 23,128 27,984 31,692  息税折旧前利润增长率(%) 9.0 (55.3) 58.8 21.0 13.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.21 0.33 1.15 1.62 2.00  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 15.4 (85.1) 248.1 41.2 23.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.9 2.3 4.8 6.0 6.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 10.0 1.0 4.0 5.5 6.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 15.4 8.2 11.8 11.6 12.3 

流动资产 65,180 76,344 71,856 66,215 62,102  归母净利润率(%) 7.8 1.0 3.2 4.4 5.3 

货币资金 15,986 28,076 19,969 12,989 8,038  ROE(%) 27.1 4.4 13.2 15.8 16.3 

应收账款 2,644 372 1,014 1,150 1,082  ROIC(%) 8.8 2.1 4.5 7.4 9.3 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 33,553 37,836 39,145 41,199 41,025  资产负债率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 

预付账款 2,637 1,997 3,000 2,216 3,122  净负债权益比 1.7 2.1 1.7 1.1 0.7 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.7 0.6 0.6 0.5 0.6 

其他流动资产 10,360 8,062 8,727 8,662 8,835  营运能力      

非流动资产 145,116 165,087 157,476 151,116 143,119  总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

长期投资 200 580 580 580 580  应收账款周转率 98.8 147.4 360.0 240.0 240.0 

固定资产 122,731 118,719 124,680 124,013 119,782  应付账款周转率 15.4 22.7 27.2 27.1 29.3 

无形资产 7,342 8,925 8,664 8,402 8,141  费用率      

其他长期资产 14,844 36,864 23,553 18,120 14,616  销售费用率(%) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

资产合计 210,296 241,430 229,332 217,331 205,221  管理费用率(%) 1.0 0.8 1.0 1.0 1.0 

流动负债 97,776 125,853 122,852 130,082 110,805  研发费用率(%) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

短期借款 55,591 69,317 73,961 75,257 60,406  财务费用率(%) 2.5 1.9 1.1 0.9 0.6 

应付账款 10,689 8,869 9,469 9,670 8,611  每股指标(元)      

其他流动负债 31,496 47,667 39,422 45,154 41,787  每股收益(最新摊薄) 2.2 0.3 1.1 1.6 2.0 

非流动负债 55,220 62,657 45,473 14,824 7,853  每股经营现金流(最新摊薄) 2.7 3.7 1.9 4.1 3.5 

长期借款 52,122 58,347 41,773 10,818 4,000  每股净资产(最新摊薄) 8.1 7.5 8.7 10.3 12.3 

其他长期负债 3,097 4,310 3,700 4,005 3,853  每股股息 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 152,996 188,510 168,325 144,905 118,657  估值比率      

股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039  P/E(最新摊薄) 7.2 48.0 13.8 9.8 7.9 

少数股东权益 69 58 74 97 125  P/B(最新摊薄) 1.9 2.1 1.8 1.5 1.3 

归属母公司股东权益 57,231 52,863 60,933 72,329 86,438  EV/EBITDA 9.7 19.4 11.3 7.5 5.8 

负债和股东权益合计 210,296 241,430 229,332 217,331 205,221  价格/现金流 (倍) 6.0 4.3 8.2 3.8 4.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接
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