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1Q23 盈利环比明显改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年盈利承压，1Q23 盈利环比明显改善。2022 年，公司实现营业收入

1520.50 亿元，同比增长 17.26%；实现归母净利润-10.80 亿元，同比下降

131.96%。单季度看，公司 1Q22-4Q22分别实现归母净利润 7.32亿元、10.81

亿元、-4.96 亿元、-23.97 亿元。2023 年一季度，公司实现营业收入 283.81

亿元，同比-14.65%，环比-1.23%；实现归母净利润 3485 万元，同比下降

95.24%，环比大幅扭亏，改善明显。 

 文莱炼厂：2022 年盈利同比下滑。2022 年上半年，受益于成品油裂解价差

扩大，文莱项目盈利同比大幅增长；但进入下半年，受消费淡季以及美联储

加息影响，文莱炼化产品价差高位回落，公司生产经营成本抬升。全年看，

价差虽有所扩大，但未能覆盖因油价上涨导致的综合成本上升，文莱炼化

2022 年净利润 6.53 亿元，贡献归母净利润 4.57 亿元，同比下滑 48%。 

 PTA 工厂（含瓶片）：聚酯瓶片高景气，支撑 2022 年 PTA 板块相对稳定。

根据卓创资讯，2022 年我国瓶片出口 431 万吨，同比增加 113 万吨

（+35.7%）。我们认为出口需求旺盛，导致国内货源偏紧，聚酯瓶片价差扩

大。2022 年，聚酯瓶片平均价差 1259 元/吨，同比+50%。公司旗下 PTA

子公司海南逸盛、大连逸盛合计拥有瓶片产能 270 万吨，在瓶片高景气支撑

下，公司 PTA（含瓶片）板块 2022 年盈利同比相对稳定。 

 聚酯纤维：受疫情影响，2022 年盈利下滑。2022 年，受疫情影响，聚酯纤

维下游需求下滑，盈利下降，公司主要聚酯纤维子公司净利润同比均出现回

落。2022 年，公司涤纶丝毛利 5.37 亿元，同比减少 33.87 亿元（-86%）。 

 全产业链规模稳步扩张，提供未来业绩增量。截至 2022 年报披露日，公司

拥有原油加工能力 800 万吨/年；参控股 PTA 产能 1900 万吨/年；PIA 产

能 30 万吨/年；己内酰胺（CPL）产能 40 万吨/年；参控股聚合产能 1076.5

万吨/年，其中聚酯纤维 806.5 万吨/年（长丝 644.5 万吨/年、短纤 88 万吨/

年、切片 74 万吨/年），瓶片（含 rPET）270 万吨/年。公司稳步推进 1400

万吨/年文莱炼化二期项目、120 万吨/年“己内酰胺-聚酰胺”一体化及配套

项目、宿迁逸达 110 万吨/年新型环保差别化纤维、海南逸盛“250 万吨年

PTA+180 万吨/年功能性材料”等项目，提供未来业绩增量。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 21 亿元、

30 亿元和 35 亿元，EPS 分别为 0.58、0.81、0.95 元，2023 年 BPS 7.52

元，参考可比公司估值水平，给予其 2023 年 16-18 倍 PE，对应合理价值区

间 9.28-10.44 元（对应 2023 年 PB 1.2-1.4 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原油价格高位震荡；产品价格大幅波动；在建项目进展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 129667 152050 153927 157123 158189 

(+/-)YoY(%) 50.0% 17.3% 1.2% 2.1% 0.7% 

净利润（百万元） 3378 -1080 2118 2957 3495 

(+/-)YoY(%) 10.0% -132.0% 296.2% 39.6% 18.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.92 -0.29 0.58 0.81 0.95 

毛利率(%) 5.7% 2.3% 4.5% 4.9% 5.3% 

净资产收益率(%) 13.1% -4.2% 7.7% 9.7% 10.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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2022 年盈利承压。2022 年，公司实现营业收入 1520.50 亿元，同比增长 17.26%；实现归母净利润-10.80 亿元，同比下

降 131.96%。单季度看，公司 1Q22-4Q22 分别实现归母净利润 7.32 亿元、10.81 亿元、-4.96 亿元、-23.97 亿元。我们

认为公司盈利承压主要由于下游终端消费需求疲软，能源、运输等生产成本抬升，以及原油价格高位大幅波动等。 

1Q23 盈利环比明显改善。2023 年一季度，公司实现营业收入 283.81 亿元，同比-14.65%，环比-1.23%；实现归母净利

润 3485 万元，同比下降 95.24%，环比大幅扭亏，改善明显。我们认为公司盈利环比改善，主要由于：（1）随着需求改善，

毛利环比扭亏；（2）投资净收益环比扭亏，财务费用、资产减值损失等环比减少。 

图1 恒逸石化单季度归母净利润（百万元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

炼化：东南亚成品油裂解价差扩大。2022 年以来随着印度尼西亚、马来西亚、新加坡等多个东南亚国家放开疫情管控措

施，积极实行复工复产，市场需求复苏；而供给端，由于东南亚部分炼厂装臵建设较早、技术老旧、管理不善、政府补贴

负担较重等原因，部分装臵退出，根据公司 2022 年报援引 Platts 数据，东南亚和澳洲地区炼厂 2020-2023 年退出产能超

过 3000 万吨，且未来新增产能不足，东南亚成品油供需偏紧，裂解价差大幅提升。2022 年，东南亚柴油裂解价差平均

40 美元/桶，同比+392%；汽油裂解价差平均 13 美元/桶，同比+49%；航煤裂解价差平均 31 美元/桶，同比+459%。 

2022 年，公司文莱炼厂炼油产品产销量分别为 642.25 万吨、639.12 万吨，同比分别增长 9.38%、8.37%；化工产品产

销量分别为 202.39 万吨、201.79 万吨，同比分别减少 2.87%、4.53%。2022 年上半年，受益于成品油裂解价差扩大，

文莱项目盈利同比大幅增长；但进入下半年，受消费淡季以及美联储加息影响，文莱炼化产品价差高位回落，公司生产经

营成本抬升。全年看，价差虽有所扩大，但未能覆盖因油价上涨导致的综合成本上升，文莱炼化 2022 年净利润 6.53 亿元，

贡献归母净利润 4.57 亿元，同比下滑 48%。 

图2 2015 年以来新加坡成品油裂解价差（美元/桶） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

PTA 工厂（含瓶片）：聚酯瓶片高景气，支撑 2022 年 PTA 板块相对稳定。根据卓创资讯，2022 年，我国瓶片出口 431

万吨，同比增加 113 万吨（+35.7%）。我们认为出口需求旺盛，导致国内货源偏紧，聚酯瓶片价差扩大。2022 年，聚酯

瓶片平均价差 1259 元/吨，同比+50%。公司旗下 PTA 子公司海南逸盛、大连逸盛合计拥有瓶片产能 270 万吨，在瓶片高

景气支撑下，公司 PTA（含瓶片）板块 2022 年盈利同比相对稳定。 

聚酯纤维：受疫情影响，2022 年盈利下滑。2022 年，受疫情影响，聚酯纤维下游需求下滑，盈利下降，公司主要聚酯纤
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维子公司净利润同比均出现回落。2022 年，公司涤纶丝毛利 5.37 亿元，同比减少 33.87 亿元（-86%）。 

表 1  恒逸石化主要子公司 2020-2022 年净利润（亿元） 

业务板块 子公司 持股比例 2020 年 2021 年 2022 年 

炼化 文莱炼化 70% 4.77  12.47  6.53  

PTA（含瓶片） 

浙江逸盛 70% 10.96  3.83  -1.72  

逸盛大化 25% 6.10  -6.31  -1.19  

海南逸盛 50% 9.83  3.42  10.40  

逸盛新材料 49% - 0.00  -2.52  

聚酯纤维 

恒逸高新 91% 3.23  3.41  0.18  

海宁新材料 100% - 2.46  -5.48  

双兔新材 100% 2.92  2.63  -1.00  

嘉兴逸鹏 100% 1.50  1.17  -1.86  

参股 己内酰胺 50% 2.14  3.24  -3.52  

参股 浙商银行 3.5% 125.59  129.16  139.89  
 

资料来源：恒逸石化 2020-2022 年报，海通证券研究所 

全产业链规模稳步扩张，提供未来业绩增量。截至 2022 年报披露日，公司拥有原油加工能力 800 万吨/年；参控股 PTA 产

能 1900 万吨/年；PIA 产能 30 万吨/年；己内酰胺（CPL）产能 40 万吨/年；参控股聚合产能 1076.5 万吨/年，其中聚

酯纤维 806.5 万吨/年（长丝 644.5 万吨/年、短纤 88 万吨/年、切片 74 万吨/年），瓶片（含 rPET）270 万吨/年。 

公司稳步推进 1400 万吨/年文莱炼化二期项目、120 万吨/年“己内酰胺-聚酰胺”一体化及配套项目、宿迁逸达 110 万吨/

年新型环保差别化纤维等项目，此外合营公司海南逸盛“250 万吨年 PTA+180 万吨/年功能性材料项目”也在积极推进，

提供未来业绩增量。 

表 2  恒逸石化主要产品参控股产能（万吨/年） 

产品 参控股产能 

原油加工能力 800 

化工品 265 

成品油 565 

PTA 1900 

PIA 30 

聚酯纤维 806.5 

聚酯瓶片 270 

己内酰胺 40 
 

资料来源：恒逸石化 2022 年报，海通证券研究所 

拟向大股东全额定增，彰显信心。公司拟向控股股东定增不超过 2.5 亿股，募资不超过 15 亿元，用于补充流动资金，发

行价格 5.98 元/股。我们认为此次向大股东全额定增，彰显大股东对于公司未来发展信心，并有助于优化公司资本结构，

为未来发展奠定坚实基础。 

盈利预测与投资评级：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 21 亿元、30 亿元和 35 亿元，EPS 分别为 0.58、0.81、

0.95 元，2023 年 BPS 7.52 元，参考可比公司估值水平，给予其 2023 年 16-18 倍 PE，对应合理价值区间 9.28-10.44 元

（对应 2023 年 PB 1.2-1.4 倍），维持“优于大市”评级。 

盈利预测主要假设： 

（1）假设随着下游需求改善，2023-2025 年公司炼化、PTA、聚酯等板块盈利改善； 

（2）假设在建聚酯等产能逐步投产，贡献增量。 
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表 3  恒逸石化分业务盈利预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

炼油     

营业收入（百万元） 41531  39634  37319  35137  

营业成本（百万元） 39071  36962  34865  32886  

毛利率 5.92% 6.74% 6.58% 6.40% 

化工     

营业收入（百万元） 8599  8748  8858  8967  

营业成本（百万元） 8376  8054  7780  7516  

毛利率 2.59% 7.94% 12.17% 16.18% 

PTA     

营业收入（百万元） 8967  7699  7301  6903  

营业成本（百万元） 9089  7509  7109  6709  

毛利率 -1.36% 2.47% 2.62% 2.80% 

PIA     

营业收入（百万元） 173  190  209  230  

营业成本（百万元） 206  171  188  207  

毛利率 -19.38% 10.00% 10.00% 10.00% 

聚酯     

营业收入（百万元） 46317  48869  52210  53165  

营业成本（百万元） 45630  46051  48783  49229  

毛利率 1.48% 5.77% 6.56% 7.40% 

供应链服务     

营业收入（百万元） 46464  48787  51226  53788  

营业成本（百万元） 46143  48299  50714  53250  

毛利率 0.69% 1.00% 1.00% 1.00% 

合计     

营业收入（百万元） 152050  153927  157123  158189  

营业成本（百万元） 148516  147046  149439  149798  

毛利率 2.32% 4.47% 4.89% 5.30% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 4  可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2023E 

601233 桐昆股份 313 0.05  1.53  2.21  260.00  8.50  5.88  0.8  

600346 恒力石化 1106  0.92  1.73  2.44  17.08  9.08  6.44  1.6  

002493 荣盛石化 1327  0.33  0.82  1.24  39.73  15.99  10.57  2.4  

均值 0.43  1.36  1.96  105.60  11.19  7.63  1.6  

注：收盘价为 2023 年 4 月 26 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：原油价格大幅下跌；产品价格大幅波动；项目进度不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 152050 153927 157123 158189 

每股收益 -0.29 0.58 0.81 0.95  营业成本 148516 147046 149439 149798 

每股净资产 6.94 7.52 8.32 9.28  毛利率% 2.3% 4.5% 4.9% 5.3% 

每股经营现金流 0.74 2.72 2.35 2.53  营业税金及附加 226 229 234 236 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 247 250 256 257 

P/E -26.93 13.73 9.83 8.32  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 1.14 1.05 0.95 0.85  管理费用 1085 1098 1121 1129 

P/S 0.19 0.19 0.19 0.18  管理费用率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

EV/EBITDA 14.98 7.52 6.46 5.61  EBIT 1181 4865 5626 6319 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 2788 2808 2844 2903 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

毛利率 2.3% 4.5% 4.9% 5.3%  资产减值损失 -369 -100 -100 -100 

净利润率 -0.7% 1.4% 1.9% 2.2%  投资收益 745 994 1293 1328 

净资产收益率 -4.2% 7.7% 9.7% 10.3%  营业利润 -1104 2936 3960 4629 

资产回报率 -1.0% 1.9% 2.5% 2.9%  营业外收支 -5 -5 -5 -5 

投资回报率 1.1% 4.4% 4.9% 5.3%  利润总额 -1109 2931 3955 4624 

盈利增长（%）      EBITDA 4466 8718 9723 10680 

营业收入增长率 17.3% 1.2% 2.1% 0.7%  所得税 -185 469 633 740 

EBIT 增长率 -77.7% 312.1% 15.6% 12.3%  有效所得税率% 16.7% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 -132.0% 296.2% 39.6% 18.2%  少数股东损益 155 345 365 388 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -1080 2118 2957 3495 

资产负债率 70.8% 69.2% 67.5% 65.1%       

流动比率 0.75 0.78 0.82 0.86       

速动比率 0.44 0.52 0.57 0.62  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.30 0.38 0.43 0.48  货币资金 17358 21644 24375 27292 

经营效率指标      应收账款及应收票据 7104 7091 7399 7189 

应收账款周转天数 15.74 16.00 16.00 16.00  存货 14083 11141 11075 10363 

存货周转天数 31.79 31.00 27.00 26.00  其它流动资产 4020 4075 4127 4159 

总资产周转率 1.40 1.36 1.35 1.32  流动资产合计 42567 43952 46976 49003 

固定资产周转率 3.25 3.22 3.25 3.23  长期股权投资 12832 13332 13832 14332 

      固定资产 47466 48033 48627 49299 

      在建工程 3752 2976 2433 2053 

      无形资产 2939 3314 3684 4049 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 69398 70146 71149 72388 

净利润 -1080 2118 2957 3495  资产总计 111965 114097 118125 121391 

少数股东损益 155 345 365 388  短期借款 37876 37876 37876 37876 

非现金支出 3655 3952 4197 4461  应付票据及应付账款 10584 10248 10923 10299 

非经营收益 1890 1094 796 761  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1915 2471 313 172  其它流动负债 8493 8499 8530 8536 

经营活动现金流 2706 9980 8627 9278  流动负债合计 56952 56623 57329 56711 

资产 -2941 -4120 -4621 -5121  长期借款 16107 16107 16107 16107 

投资 -167 -500 -500 -500  其它长期负债 6247 6247 6247 6247 

其他 981 994 1293 1328  非流动负债合计 22354 22354 22354 22354 

投资活动现金流 -2126 -3626 -3827 -4293  负债总计 79307 78977 79683 79065 

债权募资 2324 0 0 0  实收资本 3666 3666 3666 3666 

股权募资 3030 0 0 0  归属于母公司所有者权益 25447 27564 30521 34016 

其他 -3681 -2068 -2068 -2068  少数股东权益 7211 7556 7922 8310 

融资活动现金流 1673 -2068 -2068 -2068  负债和所有者权益合计 111965 114097 118125 121391 

现金净流量 2689 4286 2731 2916       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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