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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：恒力石化发布 2022 年年报，报告期内公司实现营业收入 2223.24

亿元，同比增长 12.3%；实现归属上市公司股东的净利润 23.18 亿元，同

比下滑 85.07%，实现扣非归母净利润 10.45 亿元，同比下滑 92.8%。其中

2022Q4 单季度实现营业收入 519.66 亿元，同比增长 11.8%，环比增长

1.49%；实现归母净利润-37.68 亿元，同比下滑 233.67%；实现扣非归母

净利润-37.46 亿元，同比下滑 249.48%。公司同时发布 2023 年一季报，

其中 2023Q1 单季度实现营业收入 561.44 亿元，同比增长 5.15%，环比增

长 8.04%；实现归母净利润 10.20 亿元，同比下滑 75.85%，环比实现扭

亏；实现扣非归母净利润 5.84 亿元，同比下滑 85.81%，环比实现扭亏。 

⚫ 需求弱势+油价下跌造成库存损失，22Q4 盈利短暂承压；需求修复+油价

走势趋于平稳，23Q1 盈利显著修复实现扭亏。22Q4 来看，季度内国际油

价大幅下跌，预计造成公司原料及成品库存减值损失，根据报表披露，公

司 2022 年 Q4 内计提资产减值损失 31.29 亿元，同时，下游需求走弱，

主要化工品种价差同环比均显著收窄，公司盈利显著承压，二者夹击下公

司出现亏损。23Q1 以来，需求不断回暖背景下，汽油、芳烃等品种盈利

修复相对显著，或带动公司炼化项目盈利回升；此外，下游涤纶长丝等聚

酯产品价差环比亦有改善，或同样助力公司业绩环比大幅修复实现扭亏。

销量方面，公司炼化产品、PTA、新材料产品分别实现销量 590.45 万吨、

278.5 万吨、82.96 万吨，同比分别变化+4.15%、+13.26%、+21.73%，环

比分别变化+17.91%、+2.30%、-8.75%。 

⚫ 前期资本开支即将迎来产能投放，叠加需求带动盈利修复，业绩有望持

续增长。公司自身来看，据年报披露，前期公司大踏步规划的多个精细化

工新材料、聚酯新材料、锂电隔膜项目即将迎来产能投放：其中 160 万吨

/年高性能树脂及新材料项目、30 万吨/年己二酸项目、60 万吨/年 BDO 及

配套项目项目均预计于今年年中陆续投产；江苏康辉 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 万吨可降解新材料项目已

于 2023 年一季度达产；锂电隔膜项目营口厂区第一条线预计 2023 年 5

月投产，南通厂区稳步推进建设，预计 2024 年一季度逐步投产。行业层

面，当前随下游出行等需求逐步回暖，炼化及下游新材料产品盈利有望进 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 222373  220069  262145  272575  
同比增长 12.3% -1.0% 19.1% 4.0% 
归母净利润(百万元) 2318  8251  10957  13053  
同比增长 -85.1% 255.9% 32.8% 19.1% 
毛利率 8.2% 10.2% 10.6% 11.4% 
ROE 4.4% 13.6% 16.1% 17.1% 
每股收益(元) 0.33  1.17  1.56  1.85  
市盈率 46.9  13.2  9.9  8.3  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 一步修复，带动公司单位产品盈利提升。综合来看，公司新产能储备丰富，

且有望于今年迎来产能集中投放期，同时下游需求修复有望带动产品单位盈

利回升，两方面共同作用下，公司盈利有望实现持续修复增长。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。恒力石化为我国石化行业的领军企业之一。公司

当前已成功打通“原油-芳烃、烯烃—PTA、乙二醇—聚酯新材料”全产业链：

上游方面，公司拥有 2000 万吨炼化一体化项目，配套 450 万吨 PX 产能及

150 万吨/年乙烯产能；中游方面，公司为 PTA 行业的龙头企业，现阶段拥有

PTA 产能 1660 万吨/年；下游方面，公司产品种类丰富，应用领域广泛。当

前公司依托上游炼化项目充沛原材料储备，大踏步加码布局下游新材料项目：

高性能树脂及新材料项目、精细化工项目、BDO 项目、锂电隔膜项目、聚酯

新材料项目、可降解树脂项目等渐次铺开，并将逐步投放。未来随炼化产品

需求的修复以及自身新材料平台的不断拓展，公司盈利能力有望持续提升。

我们调整公司 2023~2024 年 EPS 预测分别为 1.17、1.56 元并引入 2025 年 EPS

预测为 1.85 元，维持“增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：石油化工产品终端需求不及预期的风险；国际原油价格大幅下行

的风险；新项目建设进度不及预期的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 76344  72420  80940  82393   营业收入 222373  220069  262145  272575  

货币资金 28076  21979  23013  23512   营业成本 204078  197653  234412  241502  

交易性金融资产 604  849  762  764   税金及附加 6631  3807  4535  4716  

应收票据及应收账款 372  1490  1616  1531   销售费用 393  330  393  409  

预付款项 1997  2534  2882  2911   管理费用 1889  2201  2621  2726  

存货 37836  36624  43954  44983   研发费用 1185  1144  1376  1445  

其他 7458  8945  8714  8693   财务费用 4287  5435  5934  6259  

非流动资产 165087  183429  200063  212882   其他收益 1596  1206  1262  1299  

长期股权投资 559  559  559  559   投资收益 -0  -60  -27  -33  

固定资产 118719  150513  171938  187226   公允价值变动收

益 
-46  136  112  94  

在建工程 27287  16035  11214  8966   信用减值损失 -2  0  0  0  

无形资产 8925  9717  10507  11348   资产减值损失 -3129  -516  -579  -618  

商誉 77  77  77  77   资产处置收益 -3  2  3  3  

长期待摊费用 2027  926  -248  -1415   营业利润 2325  10266  13643  16263  

其他 7492  5601  6016  6120   营业外收入 105  74  82  83  

资产总计 241430  255849  281004  295276   营业外支出 21  22  21  21  

流动负债 125853  127219  138879  138184   利润总额 2410  10319  13704  16325  

短期借款 69317  76112  81404  79095   所得税  92  2064  2741  3265  

应付票据及应付账款 29473  30843  35811  36822   净利润  2318  8255  10963  13060  

其他 27063  20264  21664  22268   少数股东损益 -0  4  5  7  

非流动负债 62657  67698  73945  80779   归属母公司净利润 2318  8251  10957  13053  

长期借款 58347  63950  70112  76891   EPS(元) 0.33  1.17  1.56  1.85  

其他 4310  3748  3833  3888        

负债合计 188510  194917  212824  218963   主要财务比率     

股本 7039  7039  7039  7039   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 18687  18687  18687  18687   成长性     

未分配利润 26280  34470  41633  49659   营业收入增长率 12.3% -1.0% 19.1% 4.0% 

少数股东权益 58  62  67  74   营业利润增长率 -88.3% 341.6% 32.9% 19.2% 

股东权益合计 52920  60932  68179  76312   归母净利润增长

率 
-85.1% 255.9% 32.8% 19.1% 

负债及权益合计 241430  255849  281004  295276   盈利能力     

      毛利率 8.2% 10.2% 10.6% 11.4% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 1.0% 3.7% 4.2% 4.8% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 4.4% 13.6% 16.1% 17.1% 

归母净利润 2318  8251  10957  13053   偿债能力     

折旧和摊销 9509  9253  11402  13190   资产负债率 78.1% 76.2% 75.7% 74.2% 

资产减值准备 3129  210  40  5   流动比率 0.61  0.57  0.58  0.60  

资产处置损失 3  -2  -3  -3   速动比率 0.31  0.28  0.27  0.27  

公允价值变动损失 46  -136  -112  -94   营运能力     

财务费用 4444  5435  5934  6259   资产周转率 98.5% 88.5% 97.7% 94.6% 

投资损失 0  60  27  33   应收账款周转率 14634.4% 23477.8% 16741.1% 17180.9% 

少数股东损益 -0  4  5  7   存货周转率 570.5% 529.6% 578.9% 540.4% 

营运资金的变动 7267  -791  -1198  1446   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 25954  20923  27217  34040   每股收益 0.33  1.17  1.56  1.85  

投资活动产生现金流量 -26297  -30721  -28626  -27009   每股经营现金 3.69  2.97  3.87  4.84  

融资活动产生现金流量 10405  3701  2443  -6532   每股净资产 7.51  8.65  9.68  10.83  

现金净变动 10734  -6098  1034  499   估值比率(倍)     

现金的期初余额 9590  28076  21979  23013   PE 46.9  13.2  9.9  8.3  

现金的期末余额 20324  21979  23013  23512   PB 2.1  1.8  1.6  1.4  
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