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市场数据  
收盘价(元) 13.97 

一年最低/最高价 12.95/18.43 

市净率(倍) 1.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
98,336.22 

总市值(百万元) 98,336.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.34 

资产负债率(%,LF) 77.56 

总股本(百万股) 7,039.10 

流通 A 股(百万股) 7,039.10  
 

相关研究  
《恒力石化(600346)：2023 年半

年报点评：盈利先于估值修复，

把握底部布局良机》 

2023-08-22 

《恒力石化(600346)：2023 年半

年报业绩预告点评：云开见日，

整装待发》 

2023-07-15 
 

 

买入（维持） 

 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 222,373 254,562 285,048 298,230 

同比 12% 14% 12% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 2,318 7,641 10,836 14,710 

同比 -85% 230% 42% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 1.09 1.54 2.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.42 12.87 9.08 6.68 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报，实现营业收入 1731 亿元，同比+2%；
归母净利润 57.0 亿元，同比-6%，扣非净利润 49.8 亿，同比+4%。其中
23Q3 单季度，实现归母净利润 26.5 亿元，同比扭亏为盈、环比+31%，
扣非净利润 27.0 亿元，同比扭亏为盈、环比+60%，业绩符合预期。 

◼ 公司主营产品销售稳健，毛利率水平边际修复。Q3 期间，公司炼化产
品 /PTA/ 新材料产品销量分别为 533/387/108 万吨，环比分别 -

1%/+36%/+14%，平均售价分别为 5733/5088/8435 元/吨，环比分别+7%/-

2%/+0%。此外，公司 Q3 毛利率、净利率分别为 13.6%/4.2%，较 Q2 分
别提升 0.58pct/0.35pct。 

◼ 油价扭转下行趋势，库存收益助力业绩提升。Q3 期间布伦特原油均价
为 85.8 美元/桶，环比+10%，扭转了自 22Q2 以来的下行趋势。受此影
响，炼化产品价格也整体上涨，其中 Q3 期间汽油/柴油/PX/纯苯/LLDPE/

聚丙烯/丁二烯均价分别环比+3%/+2%/+7%/+11%/+3%/-0%/+1%。公司
存货规模体量较大，油价及产品价格回升背景下库存收益明显。 

◼ 本轮炼化周期底部已经确立，大炼化估值性价比凸显。当前大炼化已进
入业绩修复通道，公司净利润连续三个季度实现环比改善。具体上看，
截至 10 月 24 日，汽油/柴油/PX/纯苯/LLDPE/聚丙烯/丁二烯较原油价差
分别处于近五年 72%/50%/54%/65%/2%/5%/42%分位，较 2022 年水平
已有明显改善，而与此同时，公司 PB 仍处于近五年最低位，估值性价
比凸显。 

◼ 康辉分拆稳步推进，新材料布局未来可期。1）康辉新材是公司新材料
业务的核心载体，23 年起康辉新材进入集中投产期，其中 80 万吨聚酯
薄膜已于 23Q1 逐步投产，45 万吨 PBS/PBAT 已于 23Q2 逐步达产，营
口基地首条锂电隔膜产线已于 6 月投产，后续规划总量达 34.4 亿平米。
目前分拆上市已获得上交所受理，分拆完成后康辉将具备独立融资能
力，新材板块估值有望得到提升。2）除此之外，公司还有 160 万吨高
性能树脂及新材料项目、60 万吨 BDO 及配套项目、30 万吨己二酸等项
目处于逐步投产状态，有望持续为公司贡献业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑需求复苏节奏，我们调整公司 2023-2025

年归母净利润为 76、108、147 亿元（此前为 70、123、159 亿元），按
10 月 27 日收盘价计算，对应 PE 分别 12.9、9.1、6.7 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：需求复苏不及预期、原材料价格波动、项目投产进度延后  
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恒力石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 76,344 95,213 106,980 113,299  营业总收入 222,373 254,562 285,048 298,230 

货币资金及交易性金融资产 28,681 43,574 51,476 57,435  营业成本(含金融类) 204,078 225,043 249,743 257,260 

经营性应收款项 4,657 5,885 6,294 6,439  税金及附加 6,631 10,182 11,402 11,929 

存货 37,836 41,722 46,302 47,695  销售费用 393 257 288 301 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,889 2,546 2,636 2,870 

其他流动资产 5,170 4,032 2,908 1,730  研发费用 1,185 1,349 1,499 1,579 

非流动资产 165,087 174,523 175,681 181,439  财务费用 4,287 6,713 7,217 7,257 

长期股权投资 559 559 559 559  加:其他收益 1,596 1,273 1,425 1,491 

固定资产及使用权资产 118,806 140,276 144,871 148,594  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 27,287 12,287 7,287 7,287  公允价值变动 (46) 0 0 0 

无形资产 8,925 11,900 13,470 15,513  减值损失 3,131 251 201 203 

商誉 77 77 77 77  资产处置收益 (3) (4) (4) (4) 

长期待摊费用 2,027 2,027 2,027 2,027  营业利润 2,325 9,489 13,482 18,317 

其他非流动资产 7,404 7,396 7,389 7,381  营业外净收支  85 61 61 69 

资产总计 241,430 269,737 282,661 294,738  利润总额 2,410 9,550 13,543 18,386 

流动负债 125,853 142,461 148,694 151,605  减:所得税 92 1,910 2,709 3,677 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78,666 93,666 93,666 93,666  净利润 2,318 7,640 10,834 14,708 

经营性应付款项 29,473 32,501 36,068 37,154  减:少数股东损益 0 (1) (1) (2) 

合同负债 12,091 9,002 9,990 10,290  归属母公司净利润 2,318 7,641 10,836 14,710 

其他流动负债 5,623 7,293 8,970 10,495       

非流动负债 62,657 69,657 70,657 71,657  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 1.09 1.54 2.09 

长期借款 58,347 63,347 64,347 65,347       

应付债券 0 2,000 2,000 2,000  EBIT 8,197 15,185 19,479 24,290 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 17,740 26,693 31,717 37,430 

其他非流动负债 4,254 4,254 4,254 4,254       

负债合计 188,510 212,118 219,351 223,262  毛利率(%) 8.23 11.60 12.39 13.74 

归属母公司股东权益 52,863 57,561 63,254 71,422  归母净利率(%) 1.04 3.00 3.80 4.93 

少数股东权益 58 57 56 54       

所有者权益合计 52,920 57,618 63,310 71,476  收入增长率(%) 12.31 14.48 11.98 4.62 

负债和股东权益 241,430 269,737 282,661 294,738  归母净利润增长率(%) (85.07) 229.61 41.80 35.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 25,954 23,667 32,888 37,898  每股净资产(元) 7.51 8.18 8.99 10.15 

投资活动现金流 (26,297) (18,890) (12,162) (17,656)  最新发行在外股份（百万股） 7,039 7,039 7,039 7,039 

筹资活动现金流 10,405 9,916 (12,824) (14,284)  ROIC(%) 4.38 5.97 7.08 8.52 

现金净增加额 10,734 14,694 7,902 5,959  ROE-摊薄(%) 4.39 13.28 17.13 20.60 

折旧和摊销 9,543 11,508 12,238 13,140  资产负债率(%) 78.08 78.64 77.60 75.75 

资本开支 (25,708) (18,429) (11,882) (17,375)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.42 12.87 9.08 6.68 

营运资本变动 7,148 (2,459) 2,347 2,527  P/B（现价） 1.86 1.71 1.55 1.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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