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相对沪深300表现 2023/04/21

表现 1M 3M 12M

恒逸石化 13.8% 15.0% 8.4%

沪深300 1.3% -3.6% 0.9%

最近一年走势 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 152050 162896 176351 192046

增长率(%) 17 7 8 9

归母净利润（百万元） -1080 2011 2960 3493

增长率(%) -132 286 47 18

摊薄每股收益（元） -0.29 0.55 0.81 0.95

ROE(%) -4 7 10 10

P/E — 15.50 10.53 8.92

P/B 1.01 1.16 1.05 0.94

P/S 0.17 0.19 0.18 0.16

EV/EBITDA 14.98 9.25 7.87 6.57

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

相关报告

《——恒逸石化（000703）三季报点评：主要产品价差收窄拖累业绩，看好
Q4环比改善（买入）*炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2022-11-03

《恒逸石化（000703）2022年中报点评：炼油业务盈利高增，看好长丝景气
修复（买入）*炼化及贸易*董伯骏，李永磊》——2022-08-23

《恒逸石化（000703）年报点评：公司业绩稳步增长，看好文莱炼厂盈利提
升（买入）*化学纤维*董伯骏，李永磊》——2022-04-26
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价差收窄致业绩承压，主要产品景气逐步修复

事件：2023年4月20日，恒逸石化发布2022年年报，2022年公司实现营业收入1520.50亿元，同比上升17.26%；实现归母净利润-10.80亿元，

同比下滑131.96%；加权平均净资产收益率为-4.31%，同比减少17.76个百分点。销售毛利率2.32%，同比减少3.39个百分点；销售净利率-

0.61%，同比减少3.68个百分点。

其中，2022年Q4实现营收287.34亿元，同比下滑11.01%，环比下滑33.96%；实现归母净利润-23.97亿元，同比下滑836.89%，环比下滑

281.95%。销售毛利率-4.02%，同比下降6.70个百分点，环比下降4.31个百分点；销售净利率-10.85%，同比下降11.91个百分点，环比下降

9.83个百分点。

点评：

油品量价齐升助营收高增，价差收窄致业绩承压

2022年，公司实现营业收入1520.50亿元，同比上升17.26%，营收高速增长主要受益于高原油价格背景下，公司炼油产品量价齐升。2022年，公

司炼油产品实现销量639.12万吨，同比+8.37%，单价达6498.21元/吨，同比+59.15%。然而受下游终端需求疲软影响，公司产品价格上涨幅度

弱于原料成本上涨幅度，产品价差同比上年大幅收窄，造成公司盈利承受较大压力，其中2022年实现归母净利润-10.80亿元，同比下滑131.96%。

分业务板块来看，2022年公司炼油产品实现营收415.31亿元，同比+72.46%，毛利率达5.92%，同比上升2.31个百分点；化工产品实现营收

85.99亿元，同比+88.86%，毛利率达2.59%，同比下降19.99个百分点；PTA产品实现营收89.67亿元，同比+40.35%，毛利率为-1.36%，同

比下降5.97个百分点；涤纶丝产品实现营收411.23亿元，同比-0.52%，毛利率达1.31%，同比下降8.11个百分点。

期间费用方面，2022年公司销售/管理/财务费用率分别0.16%/1.15%/1.83%，同比-0.01/-0.22/+0.18 pct，期间费用控制良好。2022年，公司

经营活动产生的现金流量净额达27.06亿元，同比减少64.96%，主要系2022年国际地缘政治和国内需求萎缩等多种因素影响下，公司经营效益较

上年同期明显下滑。
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价差收窄致业绩承压，主要产品景气逐步修复

打造“涤纶+锦纶”双龙头，看好涤纶长丝景气逐步修复

公司是国内聚酯龙头企业，截至报告期末，公司参控股聚合产能达1076.5万吨/年，其中聚酯瓶片（含RPET）产能270万吨/年；聚酯纤维产能包

括长丝644.5万吨/年、短纤88万吨/年、聚酯切片74万吨/年，参控股聚合产能位列全球第一。同时，公司积极推进广西年产120万吨己内酰胺-聚

酰胺产业一体化项目，争取在国内同行中打造独有的“涤纶+锦纶”双“纶”驱动模式。2022年，受原料价格高涨，以及下游需求弱势影响，涤

纶长丝盈利下滑。随着疫情防控全面放开以及保交楼等政策推出，将有效推动服装及家纺需求提升，并带动上游长丝景气逐步修复。据Wind，

2023年一季度，POY价差达1279元/吨，环比+13.93%；FDY价差达1778元/吨，环比+7.54%，随着经济逐步修复，我们看好涤纶长丝景气逐

步上行。

东南亚汽油裂解价差修复，文莱二期有序推进

2022 年上半年，在原油价格暴涨、成品油供应收缩以及东南亚经济复苏带来的需求增加等多重因素的影响下，新加坡成品油裂解价差一路上扬，

但下半年以来，在需求疲软、价格波动等多重压力下，成品油价差大幅回落，也带动公司下半年盈利下行。进入2023年，东南亚汽油价差环比改

善明显，据Wind，2023年一季度新加坡汽油裂解平均价差达16.1美元/桶，环比+474.76%，柴油裂解价差仍维持在22.7美元/桶，随着成品油裂

解价差的修复，公司文莱炼化项目盈利有望得到修复。同时，公司积极推进文莱二期项目，目前项目已获得文莱政府的初步审批函，资金出境尚

需中国国家相关部门批准，根据项目规划，目前正在有序开展围堤吹填施工等工作。随着文莱二期的逐步落地，公司将进一步提高市占率，增厚

公司利润；同时，新增的“烯烃-聚烯烃”产业链，有利于公司进一步完善产业链一体化和规模化优势，增强公司持续盈利能力和抗风险能力。

大额回购彰显公司信心，定增优化公司资本结构

报告期内，公司实施了第三期股份回购计划，截至 2023 年 3 月 31 日，公司累计回购（第三期）股份数1.22亿股，占公司总股本的3.34%，支

付的总金额约为9亿元，加上第一期和第二期回购5.1亿元和6.24亿元，截至2022年底，恒逸石化累计回购金额已高达约20.34亿元，彰显公司对

未来发展的信心。同时，公司拟向控股股东恒逸集团非公开发行不超过2.51亿股，预计募资总额不超过 15 亿元。通过此次非公开发行，将有效补

充公司营运资金，优化公司资本结构，降低公司资产负债率，增强公司资金实力；同时，也彰显了控股股东对公司未来发展前景和价值的信心。
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分产品经营数据

图表：恒逸石化分产品经营数据

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所

图表：主要产品价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所

产品价差 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

汽油（美元/桶） 11.1 10.1 10.6 14.0 27.6 32.3 3.3 2.8 16.1

柴油（美元/桶） 8.7 5.5 4.2 10.0 29.6 40.8 25.5 32.5 22.7

PX（元/吨） 2175 2469 2825 2442 2541 3194 3072 2866 3220

POY（元/吨） 1561 1694 1385 1757 1392 913 1211 1123 1279

产品/项目 2022H2 2022H1 2021H2 2021H1 2022 2021 2022H2同比 2022H2环比

炼油产品

营业收入（亿元） 203.82 211.49 137.08 103.73 415.31 240.82 48.69% -3.63%

毛利润（亿元） -3.74 28.34 4.34 4.36 24.60 8.70 -186.08% -113.18%

销售毛利率 -1.83% 13.40% 3.16% 4.21% 5.92% 3.61% -4.99% -15.23%

化工产品

营业收入（亿元） 41.66 44.33 25.17 20.36 85.99 45.53 65.51% -6.03%

毛利润（亿元） -2.69 4.92 5.57 4.71 2.23 10.28 -148.28% -154.69%

销售毛利率 -6.46% 11.09% 22.12% 23.14% 2.59% 22.58% -28.58% -17.55%

PTA

营业收入（亿元） 49.32 40.35 41.64 22.25 89.67 63.89 18.43% 22.22%

毛利润（亿元） -1.89 0.67 2.22 0.72 -1.22 2.94 -185.26% -380.59%

销售毛利率 -3.84% 1.67% 5.33% 3.25% -1.36% 4.61% -9.17% -5.51%

PIA

营业收入（亿元） 0.00 1.72 3.98 6.73 1.73 10.71 -99.97% -99.94%

毛利润（亿元） -0.79 0.46 0.51 2.17 -0.33 2.67 -255.78% -272.71%

销售毛利率 — 26.67% 12.79% 32.16% -19.38% 24.96% — —

化纤产品

营业收入（亿元） 244.25 218.92 246.09 205.19 463.17 451.28 -0.75% 11.57%

毛利润（亿元） -2.59 9.45 10.72 30.88 6.87 41.59 -124.14% -127.37%

销售毛利率 -1.06% 4.32% 4.35% 15.05% 1.48% 9.22% -5.41% -5.38%

营业收入（亿元） 722.46 798.05 680.57 609.23 1520.50 1289.80 6.15% -9.47%

毛利润（亿元） -10.30 45.64 29.01 44.71 35.35 73.72 -135.49% -122.56%

销售毛利率 -1.43% 5.72% 4.26% 7.34% 2.32% 5.72% -5.69% -7.14%

净利润（亿元） -35.61 26.36 13.11 26.47 -9.24 39.58 -371.61% -235.06%

销售净利率 -4.93% 3.30% 1.93% 4.35% -0.61% 3.07% -6.86% -8.23%
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主要产品价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：新加坡汽油价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PX价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：新加坡柴油价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：POY价格价差情况
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投资建议及盈利预测

➢ 盈利预测和投资评级：综合考虑公司主要产品价格价差情况，我们对公司业绩进行适当下调，预计公司2023-2025年归母净利

润分别为20.11、29.60、34.93亿元，对应PE分别16、11、9倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”评级。

➢ 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。

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：盈利预测

预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 152,050.27 162,896.48 176,350.64 192,045.85 

增长率(%) 17.26 7.13 8.26 8.90 

归母净利润（百万元） -1,079.55 2,011.11 2,959.78 3,492.61 

增长率(%) -131.96 286.29 47.17 18.00 

摊薄每股收益（元） -0.29 0.55 0.81 0.95 

ROE(%) -4.24 7.49 9.93 10.49 

P/E — 15.50 10.53 8.92 

P/B 1.01 1.16 1.05 0.94 

P/S 0.17 0.19 0.18 0.16 

EV/EBITDA 14.98 9.25 7.87 6.57 
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2022年营收同比上升17.26%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年营收同比上升17.26%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年净资产收益率下滑

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年归母净利同比下滑131.96%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年资产负债率上升

    

  

   

   

   

   

    

    

 

   

    

    

    
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

（亿元） 营收 同比增长

     

     

     

  

    

    

    

    

   

   

 

  

  

  

  

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

（亿元） 归母净利 同比增长

    

  

   

   

   

   

                                                

       

  

   

   

   

   

                                                

     



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 9

2022年期间费用率下滑

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年资产周转率为139.81%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年销售和管理费用率下滑

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年毛利率为2.32%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年经营活动现金流净额27.06亿元

  

   

    

    

    

    

    

                                                

     

   

   

  

  

  

  

  

   

   

                                                

                 

   

   

  

  

  

  

  

                                                

               

   

 

  

  

  

  

   

                                                

             



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 10

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年研发费用达6.69亿元

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q4营收同比下滑33.96%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q4归母净利同比下滑836.89%

2022Q4营收同比下滑33.96%
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2022Q4资产负债率上升

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度资产负债率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度毛利率及净利率
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2022Q4经营活动现金流净额同环比提升

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q4研发费用率上升

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q4经营活动现金流净额64.80亿元
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公司各板块营收及毛利情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年聚酯产品销量下降7.52%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司主要产品收入情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022年聚酯产品单吨毛利下降
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公司PE/PB-Band

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：收盘价及PE（TTM）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PE-BAND
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资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 17609 25560 25084 36458

应收款项 7104 6983 8307 8327

存货净额 14083 13624 16182 16247

其他流动资产 3769 4782 6201 3290

流动资产合计 42567 50950 55775 64321

固定资产 47466 49981 52070 54388

在建工程 3752 4039 4312 4572

无形资产及其他 5348 5602 6216 6846

长期股权投资 12832 13832 14432 15032

资产总计 111965 124404 132806 145159

短期借款 37876 43572 49269 54432

应付款项 10584 13228 12387 15152

预收帐款 0 0 0 0

其他流动负债 8493 10563 10313 10261

流动负债合计 56952 67363 71970 79845

长期借款及应付债券 20169 20169 20169 20169

其他长期负债 2186 2186 2186 2186

长期负债合计 22354 22354 22354 22354

负债合计 79307 89717 94324 102199

股本 3666 3666 3666 3666

股东权益 32658 34687 38482 42959

负债和股东权益总计 111965 124404 132806 145159

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 152050 162896 176351 192046
营业成本 148516 155857 167663 182417
营业税金及附加 226 326 353 384
销售费用 247 489 529 576
管理费用 1085 1303 1323 1536
财务费用 2788 1754 1766 1938
其他费用/（-收入） 669 814 882 960
营业利润 -1104 3149 4516 5330
营业外净收支 -5 1 1 1
利润总额 -1109 3150 4517 5331
所得税费用 -185 504 723 853
净利润 -924 2646 3795 4478
少数股东损益 155 635 835 985
归属于母公司净利润 -1080 2011 2960 3493
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 2706 11698 3069 15832
净利润 -1080 2011 2960 3493
少数股东权益 155 635 835 985
折旧摊销 3285 2977 3899 4121
公允价值变动 211 0 0 0
营运资金变动 -1915 4281 -6391 5539
投资活动现金流 -2126 -6726 -6969 -7187
资本支出 -2941 -6052 -6898 -7355
长期投资 -167 -1000 -600 -600
其他 981 326 529 768
筹资活动现金流 1673 2979 3425 2729
债务融资 2324 5697 5697 5163
权益融资 3030 0 0 0
其它 -3681 -2718 -2272 -2435
现金净增加额 2689 7950 -476 11373

每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

每股指标

EPS -0.30 0.55 0.81 0.95

BVPS 6.94 7.32 8.13 9.08

估值

P/E — 15.5 10.5 8.9

P/B 1.0 1.2 1.0 0.9

P/S 0.2 0.2 0.2 0.2

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力

ROE -4% 7% 10% 10%

毛利率 2% 4% 5% 5%

期间费率 3% 2% 2% 2%

销售净利率 -1% 1% 2% 2%

成长能力

收入增长率 17% 7% 8% 9%

利润增长率 -132% 286% 47% 18%

营运能力

总资产周转率 1.36 1.31 1.33 1.32

应收账款周转率 22.17 24.25 22.10 23.93

存货周转率 10.80 11.96 10.90 11.82

偿债能力

资产负债率 71% 72% 71% 70%

流动比 0.75 0.76 0.77 0.81

速动比 0.44 0.50 0.50 0.56

恒逸石化盈利预测表
证券代码： 000703 股价： 8.50 投资评级： 买入(维持) 日期： 20230421
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研究小组介绍

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。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

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。

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年半化工行业研究经验。

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，2年化工行业研究经验。

贾冰，浙江大学化学工程硕士，化工行业研究助理。

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5年化工期货研究经验。

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3年金融企业数据分析经验

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2年半化工央企实业工作经验。

杨丽蓉，浙江大学金融硕士，浙江大学化学工程与工艺本科，化工行业研究助理。
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免责声明和风险提示

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客
户。客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格
、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不
构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的
证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明



心怀家国，洞悉四海

国海研究深圳

深圳市福田区竹子林四路光大银
行大厦28F

邮编：518041

电话：0755-83706353

国海研究上海

上海市黄浦区绿地外滩中心C1栋
国海证券大厦

邮编：200023

电话：021-61981300

国海研究北京

北京市海淀区西直门外大街168
号腾达大厦25F

邮编：100044

电话：010-88576597

国海证券·研究所·化工研究团队
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