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恒逸石化 (000703) 

 —— PTA有望持续向好，公司业绩拐点已现，文莱 PMB 大

炼油项目启动加速 

报告原因：上市公司调研 
 

增持（维持） 
 PTA 行业加速洗牌，重夺产业链定价权。PTA 产能新增投产进入尾声，部分新增产能受行

业影响延迟投产。同时高成本产能加速淘汰，寡头格局话语权增强，逸盛石化国内产能市

占率接近 40%。行业理论产能 4700 万吨，实际有效产能仅 3450 万吨。全年行业整体开工

率维持在 80%以上。上游 PX 的扩产以及下游稳定增长促使产业格局日趋合理，PTA 环节重

夺定价权。 

 公司业绩拐点出现，600-700 元/吨以上的加工费有望成为新常态。Q3 业绩受原油下跌及

汇率波动下滑。其中汇兑损失亏损 3.1亿，Q3油价下跌导致产品存在周转价差亏损约 1亿

元。但公司的业绩拐点已然显现。短期公司 PTA平均开工率在 85%以上，长期处于 90%以上。

未来无新增产能投放。同时由于油价下跌，PTA 社会库存处于历史低位。未来一年，PTA 

600-700 元/吨加工费将成为新常态。目前龙头企业 500 元/吨加工成本，按照 600 万吨权

益产能 90%的开工率计算，单季度业绩有望达到 1.35-2.7 亿元（加工费 600-700元/吨），

全年有望实现 5.4-10.8 亿元的利润。公司拥有浙商银行 5.16%的权益，也有望每年贡献 4

亿元以上的投资收益。 

 文莱 PMB项目投资成本大幅减少,有望加速推进，“钱”景美好。公司文莱 800万吨/年炼

化项目，原计划投资 42.92 亿美元，但随着大宗商品价格下跌，减少投资成本 30%。同时

公司项目各项手续就绪，项目基建及设备选型有序进行，一旦资金到位，项目将加速推进。

预计 2017年建成投产。项目达产后按照目前的油价水平（50美元/桶），有望获得 4.5亿

美元的净利润，“钱”景十分可观。 

 盈利预测与估值。随油价企稳及需求回暖，公司四季度业绩有望改善，PMB 项目有序加速

推进，维持增持评级。维持盈利预测，预计 15-17 年 EPS 0.12、0.30、0.55 元/股，对

应 PE 80、 32、 18倍。 

财务数据及盈利预测 
  

 2014 15Q1-Q3 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 28,063 22,199 28,389 30,313 32,447 

同比增长率（%） -8.74 0.22 1.16 6.78 7.04 

净利润（百万元） -353 10 138 355 638 

同比增长率（%） - -19.87 -139.13 157.25 79.72 

每股收益（元/股） -0.31 0.01 0.12 0.30 0.55 

毛利率（%） 4.1 4.6 6.1 5.7 6.6 

ROE（%） -7.0 0.2 2.2 5.3 8.7 

市盈率 -32  80 32 18    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 

 风险提示: 1 ）油价大幅波动导致库存跌价风险； 2） PTA 供需结构持续恶化； 3）项目

投产进度低于预期。 

 

市场数据： 2015 年 11 月 04 日 

收盘价（元） 9.64 

一年内最高/最低（元） 19.61/6.79 

市净率 2.2 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 11121 

上证指数/深证成指 3459.64/11884.90 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2015 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 4.4 

资产负债率% 72.25 

总股本/流通 A 股(百万) 1306/1154 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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1．PTA 行业加速洗牌，重夺产业链定价权 

2011 年以前，国内聚酯市场需求快速增长，而 PTA 自给率不高，需大量进口，PTA 价

格长期处于高位，国内生产企业利润丰厚。在高额利润吸引、特别是 10-11 年棉价大涨刺

激下，大量 PTA 装置开始上马，PTA 行业由供不应求变为供给过剩，PTA 环节话语权丧失，

利润被上下游企业不断侵蚀。 

——PTA 高速扩张步入尾声，部分新增产能受行业影响延迟投产 

2011年国内 PTA 产能 2006万吨，生产企业平均开工率长期处于 90%高位，行业自给率

不足，导致 PTA 单吨净利润超过 1000 元，从而吸引大量企业投建 PTA。自 2012-2014 年，

分别新增 PTA 产能 1260、147、1032 万吨。产能加速扩张后致过剩严重，行业开工率降至

70%，导致 PTA 全行业陷入长期亏损，并于 2014 年 5 月被迫自发组织行业首次联合限产保

价。随着 PTA 产品利润微薄长期处于亏损，2015 年国内新增 PTA 产能减少至 375 万吨，部

分企业名义新增产能都排在 2016 年之后或者长期搁浅。未来三年新增产能数量增速下降，

国内 PTA 行业高速扩张已然步入尾声（表 1）。 

表 1：国内 PTA 扩产步伐减缓 

厂名 产能 投产时间 

BP 珠海石化 125 2015 年 Q1 

恒力石化 220 2015Q1 

2015 年合计 345 
 

晟达石化 100 2016 

江阴汉邦石化 220 2016 

乌石化 100 2016 

2016 年合计 420 
 

嘉兴石化二期 150 2017 

2017 年合计 150  

资料来源：CCF，百川资讯，申万宏源研究 

 

——行业优胜劣汰加速进行，寡头格局话语权增强 

截至 2015年底，国内 PTA产能达到 4670万吨。2010年时，国内以中石化规模扩张居

前，市占率 27%，逸盛、翔鹭分别为 17%、10%。近年来，民营企业快速扩张，规模逐渐增

大。逸盛石化、翔鹭石化、恒力石化等龙头企业占据国内产能的 55%以上，产能持续集中（图

1）。然而，自今年 3 月远东石化破产，4 月腾龙芳烃爆炸等一系列事情，加速 PTA 产能的

洗牌。截至目前，背负巨额债务的远东石化仍无人接盘，腾龙芳烃的爆炸成为压死骆驼的

最后一根稻草，至今仍在与中石化艰难的谈判中，重启无望。逸盛与恒力石化实际产能市

占率接近 60%（下文详解）。7-8 月，油价下跌，两家巨头轮番停产，导致 PTA 社会库存长

期处于低位。同时，自 9 月油价企稳后，两家企业开工率长期维持在 90%以上。（图 2） 

图 1：公司参控股逸盛石化 PTA产能市占率 31%（2014）  图 2： 目前阶段逸盛和恒力石化实际产能市占率接
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近 60% 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：CCF，申万宏源研究 

 

目前除远东和翔鹭石化的产能暂停以外，仍有两类落后产能总量超过 675 万吨长期停

产超过一年以上。这些装置的总产能为 240 万吨
1
。此外，远离聚酯和化纤核心生产区——

江浙沪闽地区的生产企业，在产品运输成本高，议价能力弱，企业开工率不足等一系列原

因促使下，减产停产，如蓬威石化（80 万吨）。加上远东石化及翔鹭石化产能，行业停产

产能达 1245 万吨。 

——行业实际开工率处于高位 

目前行业统计的开工率长期徘徊在 60-65%之间，主要是采用整体产能计算。但是按照

今年 PTA 需求量 2800 多万吨，除以实际有效产能 3425万吨，行业的整体开工率超过 80%，

龙头企业的开工率长期处于 90%。 

图 3：理论用的 PTA产能负荷率与实际不符，实际上行业平均开工率超过 80% 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

——产业格局日趋合理，PTA 环节重夺定价权 

                                                             
1含辽阳石化（80）、BP（50）、宁波逸盛 1 期（65）、济南正昊（10）、扬子石化（35）。 

中石化, 

340, 8%
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近年来，随着上游 PX 产能扩张加速，产业链话语权下移；PTA 产能集中度加速提升，

虽然相比上下游仍有部分过剩，但龙头企业对 PTA环节的掌控能力逐渐增强，PTA行业话语

权增强，有助于改善 PTA价格持续低迷的现状。总体而言， 2015年聚酯产业链产能结构日

趋合理（图 4），供需结构也趋于良性疏导，产业链上下游价格传导更加顺畅，产业利润有

望下移，将不会出现以前 PX 环节独占大量产业链利润的情况。 

图 4：聚酯产业链产能结构日趋合理
2
 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

2．公司业绩拐点出现，600-700 元/吨以上的加工

费有望成为新常态 

——业绩拐点出现，600-700 元/吨的加工费有望成为新常态 

Q3 业绩受原油下跌及汇率波动下滑。公司三季度亏损主要是汇率波动导致汇兑损失亏

损 3.1亿，公司目前有外贷接近 100 亿元，三季度人民币汇率波动巨大导致财务费用增加。

同时 Q3油价下跌也导致产品存在周转价差亏损约 1亿元。 

公司的业绩拐点已然显现。短期公司 PTA 平均开工率在 85%以上，长期处于 90%以上。

新增产能汉邦石化和晟达石化投产概率较低，远东石化负债较重无人接盘，翔鹭石化也处

于艰难的转让谈判中，未来无新增产能投放。同时由于油价下跌，PTA 社会库存处于历史低

位（图 6）。 

因此未来一年，PTA600-700 元/吨加工费将成为新常态。而且，如果遇上旺季或者短

期库存不高的情况下，加工费有望上探至 800-900 元/吨。目前龙头企业 500 元/吨加工成

本，行业平均 700元/吨加工成本。如果维持行业平均水平，按照恒逸石化 600万吨权益产

能 90%的开工率计算，恒逸石化单季度业绩有望达到 1.35-2.7 亿元（加工费 600-700 元/

吨），全年有望实现 5.4-10.8 亿元的利润。 

 

图 5：600-700 元/吨的加工费有望成为 PTA 的常态 

                                                             
2 PX 产能考虑了亚洲区产能扩张因素 

2009-2011 2012-2014 2015-

PX产能

PTA产能

PET产能
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资料来源：CCF，申万宏源研究 

 

图 6：PTA 社会库存处于低位 

 

资料来源：CCF，申万宏源研究 

 

——大股东转让浙商银行股份，获得稳定投资收益 

公司合计持有浙商银行股本 5.28 亿股，持股比例由之前的 2.09%上升至 3.64%。公司

10 月份，经公司董事会审议通过，恒逸集团将其持。有的浙商银行 2.2 亿股转让给公司，

转让完成后，公司将合计持有浙商银行 7.48 亿股，占浙商银行总股本的比例为 5.16%。截

止 2015 年 9 月 30 日，浙商银行资产总额为 10045 亿元，所有者权益为 485 亿元；2015 

年 1-9 月实现营业利润 75 亿元，净利润 64.37 亿元。公司三季度计提约 1 亿元的投资

收益。如果按照现有净利润计算，明年浙商银行将最少贡献 4亿元的投资收益。 

总之，预计随着 4 季度原油价格企稳和下游需求趋稳的有利推动，公司 PTA 及聚酯纤

维产品供需改善，公司预告 2015 四季度盈利区间为 1 亿元至 2 亿元，实际理论盈利区间

有望达到 2.35-3.70 亿元。 
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3．文莱 PMB 项目投资成本大幅减少,有望加速推进，

“钱”景美好 

公司文莱项目在文莱达鲁萨兰国大摩拉岛，一期投资估算为 42.92 亿美元，建设 800

万吨/年炼化装置，以及相应的原油、成品油码头、电站等配套工程，建成后主要产品的年

产能为 PX150 万吨、苯 50 万吨、柴油 150 万吨、汽油 40 万吨、航空煤油 100 万吨、

轻石脑油 150 万吨。目前处于公用工程和基础设施建设阶段，预计按照当前进度推进，2017

年能够投产。 

由于大宗商品下滑，文莱项目投资成本的大幅减少，预计一期仅需 200 亿，减少投资

成本 30%，长期来看文莱项目盈利前景可观，以及完全达产后，按照目前的油价水平（50

美元/桶），项目有望获得超过年 75 亿美元的收入，4.5 亿美元的净利润，“钱”景十分

可观。且优势明显： 

（1）公司选择富产芳烃的路线，重点提供公司 PTA及 CPL的原料供应问题，有利于延

伸一体化链条，保持公司在涤纶及锦纶双链发展。 

（2）国外生产不存在国内炼油产品受到政策性压制的情况，汽柴油的盈利性能够得到

很好的保障；同时 PX及苯直接运往国内直接用，规避了价格波动风险。同时也能满足逸盛

石化对苯及 PX的大量需求。 

（3）原油将选用中东（2/3）和文莱诗里亚（1/3）的进行炼制，产品目标市场为中国

和东南亚，文莱达鲁萨兰国大摩拉岛地理位置优越，有利于生产及运输。石油和天然气是

文莱经济的主要支柱，占文国内生产总值的三分之二。文莱石油已探明储量约为 14 亿桶，

天然气探明储量约为 3748亿立方米，其中石油产量在东南亚居第三位，天然气产量在世界

排名第四位。 

（4）税费优惠，文莱投资环境相对宽松，税费成本远低于国内。同时受我国“一带一

路”战略的实施，公司作为文莱石化领域重大投资项目，必将率先受益于经贸往来，在贷

款及其他优惠政策方面将有较大的政策利好。 

表 2：文莱项目优势突出 

项目优势 

地理优势 
距曼谷、雅加达、吉隆坡、马尼拉、新加坡空中飞行时间 2-3小时，距海南省仅约 1600

公里，比中东和非洲产油区近 

油气资源优势 
文莱是东南亚地区第四大产油国（产量 22万桶/日），仅次于印尼、越南和马来西亚；

亚洲第三大液化天然气生产国（产量 110亿立方米/年）；世界第四大天然气出口国 

物流成本优势 

本项目 300万吨（总加工量的 37.5%原油由文莱当地油田直接运至码头，产出的汽油、

柴油、航煤总量约 100万吨成品油可车运至当地消化，其余油品市场主要定位在东南

亚地区；建设 30万吨级单点系泊位及 7座油品、化工品、件杂货码头；物流运输成本

较国内炼厂运费节约一半 

工艺技术优势 
“小油头，大芳烃”模式，原油加工规模 800万吨/年，芳烃联合装置 150万吨/年（全

球最大）；灵活焦化装置可利用减压渣油、油泥浆等原料转化为高附加值的焦化柴油、
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焦化汽油、焦化蜡油等产品，并副产灵活气、补充全厂燃料 

政治稳定 长期证据稳定，社会和睦；中文两国 1991年来建立良好双边政经关系 

投资优惠政策 

文莱不征收个人所得税、营业税、增值税、工资税、生产税及出口税；企业所得税税

率现调整为 18.5%；恒逸可享受为期 11年的先锋企业优惠，免征所得税及原材料、机

械设备、零配件或建筑结构等进口关税；税收优惠期税收损失（tax loss）可抵免年

限为 6年；产品出口可享受 21年的出口收益所得税免税 

公用工程成本优

势 

蒸汽和电供应由文莱政府负责，电价比国内每度便宜 20%；蒸汽价格比国内每吨便宜

40% 

资料来源：申万宏源研究 
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财务摘要  
百万元，百万股 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 32,672 30,751 28,063 28,389 30,313 32,447 

  营业收入同比增

长率（yoy） 
3.68% -5.88% -8.74% - - - 

    减：营业成本 31,265 29,991 26,905 26,652 28,581 30,317 

  毛利率（%） 4.31% 2.47% 4.13% 6.10%          5.70%          6.60%          

    减：营业税金及

附加 
50 24 24 30 27 30 

主营业务利润 1,356 736 1,134 - - - 

  主营业务利润率

（%） 
4.15% 2.39% 4.04% - - - 

    减：销售费用 248 227 325 440 470 503 

    减：管理费用 274 316 324 483 500 552 

    减：财务费用 646 -20 500 785 582 530 

经营性利润 189 213 -16 - - - 

  经营性利润同比

增长率（yoy） 
-92.11% 12.72% -107.46% - - - 

经营性利润率（%） 0.58% 0.69% -0.06% - - - 

    减：资产减值损

失 
2 9 28 45 -43 0 

    加：投资收益及

其他 
115 264 -379 200 250 330 

营业利润 302 484 -454 149 440 831 

    加：营业外净收

入 
193 67 36 64 65 52 

利润总额 495 550 -418 212 505 883 

    减：所得税 42 48 -22 23 16 6 

净利润 454 502 -396 189 488 877 

少数股东损益 140 75 -44 52 133 239 

  归属于母公司所

有者的净利润 
314 427 -353 138 355 638 

净利润同比增长率

（yoy） 
-83.66% 36.09% -182.61% - - - 

全面摊薄总股本 1,154 1,154 1,154 1,306 1,306 1,306 

每股收益（元） 0.27 0.37 -0.31 0.12           0.30           0.55           

  归属母公司所有

者净利润率（%） 
0.96% 1.39% -1.26% - - - 

ROE 6.08% 7.80% -7.01% 2.20%          5.30%          8.70%           
资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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