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⚫ 一季度业绩改善：恒力石化发布 2022年年报和 2023Q1季报，其中 2022年实现营

收 2223.73亿元，同比+12.31%，实现归母净利润 23.18亿元，同比-85.07%。

2023Q1实现营业收入 561.54亿元，同比+5.15%，实现归母净利润 10.2亿元，同

比-75.85%，不过该业绩是 2022Q3、Q4后首次实现扭亏，业绩改善。 

⚫ 炼化有望改善：公司公布 2022年和 2023Q1主要经营数据，其中 2022年炼化产品

平均售价 5790.45元/吨，PTA平均售价 5335.93元/吨，新材料产品平均售价

8931.86元/吨，成本端，煤炭均价 1030.06元/吨，原油 4937.26元/吨。2023Q1炼

化产品平均售价 5714.57元/吨，PTA平均售价 4974.03元/吨，新材料产品平均售

价 8465.44元/吨，成本端， 煤炭均价 980.67元/吨，原油 4124.06元/吨。煤炭和

原油的成本有所下降，炼化盈利有望改善。 

⚫ 新材料项目加速推进：公司依托“大化工”平台持续赋能与新材料开发多年积累，

加快下游高端化工新材料产能布局，优化“大化工”平台的原料供给结构，持续拓

宽产业链、完善稀缺产能。项目主要进展如下： 160 万吨/年高性能树脂及新材料项

目，预计 2023 年年中逐步投产。恒力化工新材料配套项目（30 万吨/年己二酸项

目），预计将于 2023 年年中逐步投产。 60 万吨/年 BDO 及配套项目正在有序推进

中，预计于 2023 年年中逐步投产。江苏康辉新材料年产 80 万吨功能性薄膜、功能

性塑料项目，于 2023 年一季度逐步投产。 45 万吨 PBS/PBAT/PBT 可降解新材料

项目，已于 2023 年一季度逐步达产。营口厂区年产超强湿法锂电池隔膜 4.4 亿平方

米（其中 2.2 亿平方米锂电池隔膜涂布膜），第一条线预计 2023 年 5 月投产。南通

厂区年产湿法锂电池隔膜 12 亿平方米，年产干法锂电池隔膜 6 亿平方米，项目正在

有序推进中，预计 2024 年一季度逐步投产。 

 

 

⚫ 基于原油价格和炼化行业未来的景气度判断，我们调整公司 2023-2025 年归母净利

润分别为 87.62、124.87、135.29亿元（原预测 230.52、282.20、-亿元），可比公

司 23年平均 PE为 13倍，对应目标价为 16.12元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 油价大幅波动；行业景气度下行；新材料项目发展不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 197,970 222,324 276,263 343,338 358,324 

  同比增长(%) 29.9% 12.3% 24.3% 24.3% 4.4% 

营业利润(百万元) 19,791 2,325 10,514 15,000 16,255 

  同比增长(%) 9.6% -88.3% 352.2% 42.7% 8.4% 

归属母公司净利润(百万元) 15,531 2,318 8,762 12,487 13,529 

  同比增长(%) 15.4% -85.1% 277.9% 42.5% 8.3% 

每股收益（元） 2.21 0.33 1.24 1.77 1.92 

毛利率(%) 15.4% 8.2% 10.2% 10.6% 10.7% 

净利率(%) 7.8% 1.0% 3.2% 3.6% 3.8% 

净资产收益率(%) 29.8% 4.2% 15.3% 18.7% 17.7% 

市盈率 7.2 48.0 12.7 8.9 8.2 

市净率 1.9 2.1 1.8 1.6 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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由于炼油的景气度比预期的低，下调聚乙烯、聚丙烯、MEG的价格。同时上调营业税金及附加。 

表 1：核心假设调整 

人民币百万元 调整前 调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 2025E 

核心假设           
PX 价格（元/吨） 7196 7196 7525 7525 7525 

变动幅度     4.57% 4.57%   
PTA 价格（元/吨） 5017 5017 5168 5168 5168 

变动幅度     3.01% 3.01%   
MEG 价格（元/吨） 4565 4565 3701 3701 3701 

变动幅度     -18.92% -18.92%   
聚乙烯价格（元/吨） 8503 8503 7520 7520 7520 

变动幅度     -11.57% -11.57%   
聚丙烯价格（元/吨） 7708 7708 7285 7285 7285 

变动幅度     -5.48% -5.48%   
营业税金 4257 4511 8240 10240 10687 

变动幅度     93.56% 127.01%   
            
分项目盈利预测           
炼油化工           
销售收入 145,067 145,067 137,725 137,725 137,725 

变动幅度     -5.06% -5.06%   
毛利率 20.22% 20.22% 12.78% 12.78% 12.78% 

变动幅度     -7.44% -7.44%   
PTA           
销售收入 60,608 70,838 62,436 72,974 72,974 

变动幅度     3.02% 3.02%   
毛利率 2.61% 2.61% 2.79% 2.79% 2.79% 

变动幅度     0.18% 0.18%   
聚酯           
销售收入 53,738 69,766 49,999 67,002 68,810 

变动幅度     -6.96% -3.96%   
毛利率 12.55% 10.91% 13.00% 11.87% 11.73% 

变动幅度     0.45% 0.96%   
新材料及精细化工项

目 
          

销售收入 26,356 52,711 13,178 52,711 65,889 

变动幅度     -50.00% 0.00%   
毛利率 25.86% 25.86% 15.68% 15.68% 15.68% 

变动幅度     -10.18% -10.18%   
其他主营业务           
销售收入 17,015 17,015 12,237 12,237 12,237 

变动幅度     -28.08% -28.08%   
毛利率 -1.83% -1.83% -0.75% -0.75% -0.75% 

变动幅度     1.08% 1.08%   



 
 
 

恒力石化季报点评 —— 一季度业绩改善，新材料加快推进 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

其他业务           
销售收入 752 752 689 689 689 

变动幅度     -8.41% -8.41%   
毛利率 60.79% 60.79% 70.12% 70.12% 70.12% 

变动幅度     9.33% 9.33%   
销售收入合计 303,536 356,150 276,263 343,338 358,324 

变动幅度     -8.99% -3.60%   

综合毛利率 14.70% 14.76% 10.24% 10.56% 10.73% 

变动幅度     -4.46% -4.20%   

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 2：盈利预测调整 

人民币百万元 调整前 调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 303,536 356,150 276,263 343,338 358,324 

变动幅度     -8.99% -3.60%   
营业利润 29,392 35,990 10,514 15,000 16,255 

变动幅度     -64.23% -58.32%   
归属母公司净利润 23,052 28,220 8,762 12,487 13,529 

变动幅度     -61.99% -55.75%   
毛利率(%) 14.70% 14.76% 10.24% 10.56% 10.73% 

变动幅度     -4.46% -4.20%   
净利率(%) 7.59% 7.92% 3.17% 3.64% 3.78% 

变动幅度     -4.42% -4.28%   

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 3：可比公司估值（2023/5/1） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

荣盛石化 0.74 1.18 1.51 17.9 11.2 8.8 

美锦能源 0.50 0.55 0.63 15.9 14.3 12.5 

东方盛虹 1.20 1.60 1.86 10.6 7.9 6.8 

宝丰能源 1.12 1.49 2.21 11.8 8.9 6.0 

卫星化学 1.65 2.19 2.29 8.6 6.5 6.2 

调整后平均       13 9 7 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 15,986 28,076 34,888 43,359 45,251  营业收入 197,970 222,324 276,263 343,338 358,324 

应收票据及应收账款 6,064 2,660 3,305 4,107 4,287  营业成本 167,518 204,078 247,960 307,093 319,889 

预付账款 2,637 1,997 2,482 3,085 3,219  营业税金及附加 3,440 6,631 8,240 10,240 10,687 

存货 33,553 37,836 45,971 56,934 59,307  营业费用 291 393 488 607 633 

其他 6,940 5,775 5,945 6,157 6,204  管理费用及研发费用 3,005 3,074 3,820 4,747 4,954 

流动资产合计 65,180 76,344 92,591 113,642 118,268  财务费用 4,916 4,287 5,091 5,500 5,754 

长期股权投资 0 559 559 559 559  资产、信用减值损失 172 3,131 1,302 1,302 1,302 

固定资产 122,731 118,719 153,988 173,463 180,256  公允价值变动收益 356 (46) 183 183 183 

在建工程 7,238 25,624 12,336 15,133 17,044  投资净收益 19 (0) (126) (126) (126) 

无形资产 7,342 8,925 8,717 8,510 8,302  其他 788 1,641 1,095 1,095 1,094 

其他 7,805 11,260 3,360 2,679 2,013  营业利润 19,791 2,325 10,514 15,000 16,255 

非流动资产合计 145,116 165,087 178,960 200,344 208,174  营业外收入 59 105 58 58 58 

资产总计 210,296 241,430 271,552 313,986 326,442  营业外支出 21 21 22 22 22 

短期借款 55,591 69,317 81,349 101,725 101,722  利润总额 19,828 2,410 10,550 15,036 16,291 

应付票据及应付账款 26,740 29,473 35,811 44,351 46,199  所得税 4,290 92 1,780 2,537 2,749 

其他 15,446 27,063 29,996 33,644 34,459  净利润 15,538 2,318 8,770 12,499 13,542 

流动负债合计 97,776 125,853 147,156 179,720 182,380  少数股东损益 7 (0) 8 12 13 

长期借款 52,122 58,347 58,347 58,347 58,347  归属于母公司净利润 15,531 2,318 8,762 12,487 13,529 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.21 0.33 1.24 1.77 1.92 

其他 3,097 4,310 4,310 4,310 4,310        

非流动负债合计 55,220 62,657 62,657 62,657 62,657  主要财务比率      

负债合计 152,996 188,510 209,813 242,377 245,037   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 69 58 66 78 90  成长能力      

股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039  营业收入 29.9% 12.3% 24.3% 24.3% 4.4% 

资本公积 18,227 18,687 18,687 18,687 18,687  营业利润 9.6% -88.3% 352.2% 42.7% 8.4% 

留存收益 31,977 27,185 35,947 45,806 55,589  归属于母公司净利润 15.4% -85.1% 277.9% 42.5% 8.3% 

其他 (12) (48) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 57,301 52,920 61,739 71,609 81,405  毛利率 15.4% 8.2% 10.2% 10.6% 10.7% 

负债和股东权益总计 210,296 241,430 271,552 313,986 326,442  净利率 7.8% 1.0% 3.2% 3.6% 3.8% 

       ROE 29.8% 4.2% 15.3% 18.7% 17.7% 

现金流量表       ROIC 11.9% 3.5% 6.5% 7.5% 7.4% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 15,538 2,318 8,770 12,499 13,542  资产负债率 72.8% 78.1% 77.3% 77.2% 75.1% 

折旧摊销 8,954 10,183 10,292 12,828 14,543  净负债率 169.5% 205.9% 184.9% 176.0% 152.5% 

财务费用 4,916 4,287 5,091 5,500 5,754  流动比率 0.67 0.61 0.63 0.63 0.65 

投资损失 (19) 0 126 126 126  速动比率 0.32 0.31 0.32 0.32 0.32 

营运资金变动 (9,281) 11,252 (165) (392) (71)  营运能力      

其它 (1,439) (2,086) 7,085 (183) (183)  应收账款周转率 98.8 147.4 661.5 661.5 609.7 

经营活动现金流 18,670 25,954 31,198 30,378 33,712  存货周转率 6.3 5.7 5.9 6.0 5.5 

资本支出 (12,125) (25,722) (31,385) (34,212) (22,373)  总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 

长期投资 (138) (573) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (835) (2) 57 57 57  每股收益 2.21 0.33 1.24 1.77 1.92 

投资活动现金流 (13,098) (26,297) (31,328) (34,155) (22,316)  每股经营现金流 2.65 3.69 4.43 4.32 4.79 

债权融资 (1,281) 10,983 0 0 0  每股净资产 8.13 7.51 8.76 10.16 11.55 

股权融资 202 459 0 0 0  估值比率      

其他 (6,309) (1,037) 6,941 12,247 (9,503)  市盈率 7.2 48.0 12.7 8.9 8.2 

筹资活动现金流 (7,388) 10,405 6,941 12,247 (9,503)  市净率 1.9 2.1 1.8 1.6 1.4 

汇率变动影响 (89) 672 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.4 12.9 8.3 6.5 5.9 

现金净增加额 (1,905) 10,734 6,812 8,471 1,892  EV/EBIT 8.7 32.7 13.8 10.5 9.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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