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市场数据  
收盘价(元) 8.65 

一年最低/最高价 6.32/12.58 

市净率(倍) 1.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,547.63 

总市值(百万元) 31,713.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.62 

资产负债率(%,LF) 70.83 

总股本(百万股) 3,666.30 

流通 A 股(百万股) 3,647.13  
 

相关研究  
《恒逸石化(000703)：业绩承压，

文莱项目再起航》 

2023-02-16 
 

 

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） 152,050 164,056 180,889 188,338 

同比 17% 8% 10% 4% 

归属母公司净利润（百万元） -1,080 2,331 2,839 3,071 

同比 -132% 316% 22% 8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.29 0.64 0.77 0.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） -29.38 13.61 11.17 10.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年，公司实现营业收入 1520.50 亿元，同比上升 17%；归母
净利润-10.80 亿元，同比下降 132%；扣非归母净利润-10.92 亿元，同比
下降 140%。2022 年 Q4 实现归母净利润-23.97 亿元，同比下降 837%，
亏损环比扩大 383%；扣非净利润-24.81 亿元，亏损同比扩大 2373%，
亏损环比扩大 435%。 

◼ 成本抬升&下游需求减弱&库存积压，公司盈利承压：成本端，在原油
等主要原材料价格持续高位波动，同时公司生产的能源、物流和包装等
成本明显抬升；需求端，经济尚未完全回暖，聚酯板块下游需求疲软；
库存端，产品库存积压，2022 年聚酯长丝 POY 平均库存天数为 29.5 天，
同比增加 83.6%。公司经营管理难度增加，利润进一步下滑。 

◼ 东南亚成品油价差整体高位，海外市场广阔：供给端，过去三年东南亚
和澳洲炼厂关停超过 3000 万吨产能，新增炼厂数量不足且投资意愿不
强烈；俄乌冲突背景下，俄罗斯出口成品油数量有所减少，东南亚成品
油市场供给承压。需求端，受海外衰退影响，成品油价差或将收窄，但
鉴于东南亚地区的发展潜力，东南亚成品油价差整体将维持高位。 

◼ 公司在建项目丰富，未来可期：聚酯板块：1） 宿迁逸达 110 万吨/年短
纤项目分三期建设，预计 2024 年达产；2）海南逸盛 180 万吨的瓶片和
250 万吨 PTA 项目，预计在 2023 年 6 月投料装车。已内酰胺板块：广
西恒逸新材料 120 万吨己内酰胺项目采用了公司自研的气相重排技术，
该工艺不副产硫酸铵，具有良好的经济性，项目建成后将成为世界唯一
使用该技术制取己内酰胺的项目。 

◼ 盈利预测与投资评级：长期来看，东南亚成品油价差仍将维持较高水平，
聚酯行业底部反转推动盈利提升。我们调整公司 2023-2024 年归母净利
润预测值为 23、28 亿元（此前为 30、35 亿元），同比增速为 316%、
22%；新增 2025 年归母净利润预测值为 31 亿元，同比增速为 8%，对
应 2023-2025 年 EPS（摊薄）为 0.64、0.77 和 0.84 元/股，按 2023 年 4

月 20 日收盘价对应的 PE 分别为 13.61、11.17 和 10.33 倍。基于广阔的
东南亚成品油市场，以及国内经济复苏下长丝市场逐步回暖，我们看好
公司在成品油、长丝行业的发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原油价格大幅波动的风险；东南亚市场疫情反弹风险；下游
产品利润修复缓慢的风险。  
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恒逸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 42,567 53,657 55,329 55,951  营业总收入 152,050 164,056 180,889 188,338 

货币资金及交易性金融资产 17,609 24,715 24,410 24,233  营业成本(含金融类) 148,516 157,681 174,120 181,115 

经营性应收款项 9,027 10,836 11,838 11,971  税金及附加 226 253 315 328 

存货 14,083 16,108 17,143 17,859  销售费用 247 323 356 371 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,085 1,463 1,613 1,679 

其他流动资产 1,847 1,997 1,938 1,888  研发费用 669 753 830 864 

非流动资产 69,398 68,595 71,373 72,669  财务费用 2,788 1,951 1,909 1,905 

长期股权投资 12,832 13,577 14,749 15,637  加:其他收益 236 460 508 528 

固定资产及使用权资产 47,896 48,760 48,654 47,165  投资净收益 745 1,071 1,311 1,235 

在建工程 3,752 359 1,359 2,359  公允价值变动 -211 0 0 0 

无形资产 2,939 3,918 4,630 5,529  减值损失 -370 -400 -200 -200 

商誉 222 222 222 222  资产处置收益 -24 -2 -1 -1 

长期待摊费用 444 444 444 444  营业利润 -1,104 2,762 3,363 3,638 

其他非流动资产 1,314 1,314 1,314 1,314  营业外净收支  -5 -5 -5 -5 

资产总计 111,965 122,252 126,702 128,620  利润总额 -1,109 2,757 3,358 3,633 

流动负债 56,952 65,486 67,604 67,100  减:所得税 -185 459 560 605 

短期借款及一年内到期的非流动负债 37,876 37,876 37,876 37,876  净利润 -924 2,298 2,799 3,028 

经营性应付款项 10,584 13,770 15,096 14,808  减:少数股东损益 155 -33 -40 -44 

合同负债 990 2,050 1,959 1,867  归属母公司净利润 -1,080 2,331 2,839 3,071 

其他流动负债 7,503 11,790 12,673 12,549       

非流动负债 22,354 22,303 22,433 22,472  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.29 0.64 0.77 0.84 

长期借款 16,107 15,856 15,786 15,625       

应付债券 4,062 4,062 4,062 4,062  EBIT 1,181 4,742 5,307 5,582 

租赁负债 431 631 831 1,031  EBITDA 4,466 8,343 8,963 9,362 

其他非流动负债 1,754 1,754 1,754 1,754       

负债合计 79,307 87,788 90,036 89,572  毛利率(%) 2.32 3.89 3.74 3.84 

归属母公司股东权益 25,447 27,285 29,528 31,954  归母净利率(%) -0.71 1.42 1.57 1.63 

少数股东权益 7,211 7,178 7,138 7,094       

所有者权益合计 32,658 34,463 36,666 39,048  收入增长率(%) 17.26 7.90 10.26 4.12 

负债和股东权益 111,965 122,252 126,702 128,620  归母净利润增长率(%) -131.96 315.90 21.80 8.19 

           

           

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 2,706 11,421 7,320 6,303  每股净资产(元) 6.62 7.13 7.74 8.40 

投资活动现金流 -2,126 -1,733 -5,059 -3,848  最新发行在外股份（百万股） 3,666 3,666 3,666 3,666 

筹资活动现金流 1,673 -2,582 -2,497 -2,632  ROIC(%) 1.11 4.29 4.70 4.82 

现金净增加额 2,689 7,106 -237 -176  ROE-摊薄(%) -4.24 8.54 9.61 9.61 

折旧和摊销 3,285 3,601 3,656 3,780  资产负债率(%) 70.83 71.81 71.06 69.64 

资本开支 -2,941 -2,058 -5,268 -4,195  P/E（现价&最新股本摊薄） -29.38 13.61 11.17 10.33 

营运资本变动 -1,974 12 -1,001 -1,428  P/B（现价） 1.31 1.21 1.12 1.03 

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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