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拟注入石化资产，炼化一体化项目值得期待 

买入（首次） 

投资要点 

 公司聚酯产业链布局完整：恒力股份于 2016 年借壳大橡塑上市，现拥有

苏州、宿迁、南通、营口四大生产基地，合计拥有涤纶民用长丝产能 140 万

吨(其中 FDY110 万吨、DTY30 万吨)，工业长丝 20 万吨，聚酯切片 70 万吨，

BOPET 薄膜 20 万吨，PBT 树脂 16 万吨，10 亿 kWh 发电和 220 万吨蒸汽供

应能力，民用丝、工业丝和热电三项业务是公司目前主要利润来源。公司产

品基本覆盖了聚酯下游的主要品种，产业链布局完整。 

 与众不同的民用丝龙头，高端产品盈利能力强：公司涤纶民用长丝在产品

结构上与同行存在明显差异，以细旦超细旦 FDY 为主，产品极具特色，10D

以下产品仅恒力能生产。面对需求快速变化的终端市场，公司并不一味追求

产能扩张，而是重视新品研发，铸就快速市场反应能力，在激烈的市场竞争

中高端产品带来了远高于同行的盈利能力。我们看好公司持续创新能力，带

来民用长丝业务盈利能力的不断提升。 

 拟实施重大资产重组，实现产业链一体化深度整合：公司发布发行股份购

买资产并募集配套资金预案，拟发行股份购买恒力投资和恒力炼化 100%股

权并募集配套资金，全部用于“恒力炼化 2,000 万吨/年炼化一体化项目”。

本次重组实施完毕之后，将实现集团化工、石化板块资产的整体上市，实现

产业链一体化深度整合，并且大幅降低关联交易。 

 PTA 行业处在底部，重组完成后业绩弹性大：恒力石化(大连)是本次拟注

入的恒力投资核心资产，拥有 PTA 产能 660 万吨，是全球单体产能最大的

PTA 工厂，国内第二大 PTA 生产商。PTA 行业大规模扩产已经结束，长期低

加工费下产能出清大势所趋，景气底部有待回暖。本次重组完成后，PTA 价

差每扩大 100 元/吨，净利增厚 4.95 亿，业绩弹性巨大。 

 长兴岛 2,000 万吨炼化一体化项目值得期待：我国聚酯行业高速发展催生

了巨大的对二甲苯需求，2016 年国内需求 2207 万吨，进口 1236 万吨，进口

依存度高达 56%，仅恒力 PTA 工厂自身便需要 440 万吨对二甲苯原料，解决

原料问题迫在眉睫。恒力炼化项目位于大连长兴岛，拥有原油加工能力 2000

万吨、对二甲苯产能 450 万吨。项目采用全加氢工艺路线，沸腾床渣油加氢

裂化+溶剂脱沥青组合重油加工技术，以“高起点、高标准、严要求”为建设

原则，采用国际先进工艺包技术，全力打造绿色、生态、环保的世界级炼化

一体化工厂。该项目已完成所有审批流程并着手开工建设，是七大石化基地

新建项目中进度最快的，有望率先建成投产。公司预计项目建成后能实现营

收 916 亿元，利润 129 亿元，此外还有税收优惠以及 PTA-PX 一体化带来的

零运费零损耗优势，预期经济效益显著。 

投资建议 

暂不考虑重组及配套融资，预计公司 16-18 年净利润为 14.69、17.95 和 19.94

亿元，EPS 为 0.52、0.64 和 0.71 元，PE 为 17X、14X 和 12X。公司产业链

一体化布局完整，炼化项目进度较快，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：油价大幅下跌，重组的审批风险，项目进度不及预期。 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 19,240 22,249 23,745 24,535 

同比(%) 4.0% 15.6% 6.7% 3.3% 

净利润(百万元) 1,180 1,469 1,795 1,994 

同比(%) 91.6% 24.5% 22.2% 11.1% 

每股收益(元/股) 0.42 0.52 0.64 0.71 

P/E 20.84 16.74 13.70 12.33 

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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市场数据 

收盘价(元) 8.70 

一年最低/最高价 5.57/10.99 

市净率(倍) 4.20 

流通市值(百万元) 5,809.75 

 

基础数据 

每股净资产(元) 2.07 

资产负债率(%) 69.37 

总股本(百万股) 2,825.69 

流通股(百万股) 667.79 
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1. 布局完整的聚酯产业链龙头 

1.1. 恒力股份借壳大橡塑 

恒力股份于 2016 年 3 月完成借壳上市，5 月配套融资实施完毕，上市公司主业由为

橡胶通用设备和塑料加工产品变更为盈利能力更强的涤纶民用长丝、工业长丝和热电业

务。2016 年 6 月 8 日完成了公司名称、注册地址、注册资本和经营范围等事项的相关工

商变更登记手续，公司注册名称由“大连橡胶塑料机械股份有限公司”变更为“恒力石

化股份有限公司”(以下简称“恒力股份”)。2016 年 6 月 9 日，以现金收购实际控人控

制的康辉投资所持有的康辉石化 75%股权，主业扩展至聚脂薄膜（BOPET）和聚对苯二

甲酸丁二醇酯（PBT）。2016 年 11 月 1 日，上交所同意了公司撤销退市风险警示的申请，

上市公司简称由“*ST 橡塑”变更为“恒力股份”。2017 年 1 月 25 日，公司公布发行股

份购买资产并配套融资方案，拟注入 PTA 资产并配套融资用于长兴岛 2000 万吨炼化一

体化项目。 

表1：恒力股份重组进程 

时间 时间 描述 

2016.3 股权转让 股权转让。大连国投将持有的上市公司 29.98%股份协议转让给恒力集团，后

者以现金支付方式，转让价格每股 5.84 元，金额 11.7 亿元。 

2016.3 资产剥离 
上市公司剥离名下全部资产、负债、业务、人员，并由大连国投新成立的全

资子公司承接(大连营辉机械制造有限公司)，以现金支付对价。 

2016.3 资产注入 

上市公司以发行股份及支付现金的方式购买恒力集团、海来得、和高投资、

德诚利等股东(海来得等三大股东均为恒力集团一致行动人)持有的江苏恒力

化纤股份有限公司 99.99%的股权，交易总价约 104.99 亿元。其中，通过发

行股份支付 89.25 亿元对价(发行价 4.82 元/股，发行数量为 18.52 亿股），

剩余部分通过募集资金方式支付。 

2016.5 配套融资 

定向增发募集配套资金， 江苏苏豪、厦门象屿等 8 名特定投资者参与认购，

发行价格 6.36 元/股，募集资金 16 亿元，全部用于支付现金对价及补充流动

资金。 

2016.6 工商变更 

完成了公司名称、注册地址、注册资本和经营范围等事项的相关工商变更登

记手续公司注册名称由“大连橡胶塑料机械股份有限公司”变更为“恒力石

化股份有限公司”，股票名称暂时不变，仍为“*ST 橡塑”。 

2016.6 收购康辉 以现金收购实际控人控制的康辉投资所持有的康辉石化 75%股权。 

2016.11 股票更名 
上交所同意了公司撤销退市风险警示的申请，上市公司简称由“*ST 橡塑”变

更为“恒力股份” 

2017.1 公告重组方案 

公告发行股份购买资产并配套融资方案，拟发行股份购买恒力投资 100%股

权、恒力炼化 100%股权，合计金额 115 亿元，发行价格 6.85 元。；拟非公

开发行募集配套资金不超过 115 亿元，发行期首日定价，最终发行的股份数

量以募集资金除以发行价格确定，且不超过本次发行前本公司总股本的 20%，

全部用于“恒力炼化 2000 万吨/年炼化一体化项目“。 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

1.2. 范红卫和陈建华是公司实际控制人 

截至 2016 年报告期末，控股股东恒力集团及其一致行动人持有公司 74.55%的股份，

股权较为集中，陈建华(恒力集团董事长、总裁)、范红卫(公司董事长)夫妇是公司的实际

控制人。公司于 2016 年 5 月完成重组配套融资，江苏苏豪、厦门象屿等 8 名特定投资

者参与认购，共持有 8.90%公司股份，合计 25,157.23 万股将于 2017 年 5 月 15 日解禁。 
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图1：范红卫和陈建华是公司实际控制人 

  
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3. 公司聚酯产业链布局完整 

公司现有主营业务为聚酯纤维相关产品的研发、生产及销售与热电的生产及销售。

聚酯纤维主要产品分为 PET 和 PBT 两大类，其中 PET 包括涤纶民用长丝 FDY/DTY、

涤纶工业长丝、聚酯切片和 BOPET 薄膜，热电主要产品是蒸汽和电力。公司是国内规

模最大，技术最先进的涤纶民用丝、工业丝制造商之一，民用长丝产能位列全国前五，

工业长丝产能居全国第三。此外集团还有全球单体产能最大的 PTA 工厂和最具备开工

条件的大炼化项目，将在本次重组中注入上市公司。 

图2：公司主营产品产业链结构图 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司现有业务经营模式为将涤纶长丝销售给下游织造厂生产纺织品，将工业丝销售

给建材企业、汽车零部件厂，将聚酯切片销售给纺丝企业，将 BOPET 薄膜出售给下游

印刷、包装、电子等企业，将 PBT 树脂销售给下游汽车、电子、机械等企业。公司利用

燃煤蒸汽发电，以协议价格将电力销售给江苏省电力公司，将剩余蒸汽销售给工业企业

供热。 

图3：公司聚酯化纤和热电领域经营模式 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.4. 恒力拥有五大生产基地 

上市公司现拥有苏州、宿迁、南通、营口四大生产基地。苏州吴江为本部和苏盛热

电厂，本部拥有 60 万吨 FDY(40 万吨半光、20 万吨有光)、30 万吨 POY 配套 30 万吨

DTY，20 万吨工业丝，50 万吨聚酯切片产能，苏盛热电厂拥有 10 亿 kWh 发电和 220

万吨蒸汽供应能力。宿迁基地江苏德力化纤有限公司，拥有 10 万吨 FDY、10 万吨 POY

配套 5 万吨 DTY 产能。南通基地江苏恒科新材料有限公司，拥有 40 万吨 FDY(半光、

有光各半)产能。以上三个基地涤纶民用长丝产能合计 150 万吨，其中 FDY110 万吨、

DTY 35 万吨、POY 5 万吨，工业长丝 20 万吨。营口基地康辉石化有限公司，拥有 20 万

吨 BOPET 薄膜、16 万吨 PBT 树脂产能、20 万吨膜级切片。此外，集团在大连长兴岛

拥有石化基地，拥有 660 万吨 PTA 产能和炼化项目。 
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表2：公司细分业务产能列表 

业务板块 品种 产能(万吨) 所属基地 

涤纶民用丝 FDY 110 宿迁、南通、苏州 

 DTY 30 宿迁、苏州 

涤纶工业丝  20 苏州 

聚酯切片  70 苏州、宿迁 

BOPET 薄膜  20 营口 

PBT  16 营口 

电力  10 亿 kWh 苏州 

蒸汽  220  苏州 

PTA(集团业务)  660 大连 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图4：上市公司及集团拥有苏州、南通、宿迁、营口、大连五大基地 

  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.5. 民用丝、工业丝、热电是主要利润来源 

1.5.1. 恒力借壳后上市公司盈利大幅增强 

恒力借壳前上市公司资产 2014-2015 连续两个会计年度发生亏损，重组后盈利能力

大幅增强。从恒力化纤备考财务报表来看，12-14 年营收小幅增长，增长主要来自长丝

产能的扩大，2015 年营收有所下滑，主要是受到原材料价格大幅下降的影响，产销量并

未受到不利影响。2015 年恒力化纤公司净利润 8.42 亿元，同比增长 55.6%；2016 年上

半年归属于上市公司股东的净利润高达 4.49 亿，同比增长 21.86%；2016 年四季度涤纶

长丝景气回暖，公司业绩大幅提升，2016 年年报实现归母净利润 11.8 亿元，同比大幅

增长 40%，因为康辉的并表，营业收入也大幅增长至 192.4 亿元。 
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图5：公司 2016 年营业收入达 192.4 亿元  图6：公司净利润连续三年大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

1.5.2. 民用长丝是公司最主要利润来源 

公司主营产品分为民用长丝、工业长丝、聚酯切片、聚酯薄膜、工程塑料 PBT、热

电和物流七类，民用长丝、工业长丝、聚酯切片对营收贡献较大，2016 年度民用长丝、

工业长丝和聚酯切片占营收比例分别为 56%、6%和 23%。民用长丝、工业长丝、热电

是公司主要利润来源，2016 年公司实现毛利 25.9 亿，其中民用长丝、工业长丝、热电

占比分别为 73%、8%、7%。 

图7：民用丝和聚酯切片对营收贡献较大(亿元)  图8：民用丝、工业丝、热电是主要利润来源(亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从产品毛利率来看，民用长丝受益产品新品率和差别化率的提升，毛利率稳步提高；

热电业务 2016 年因煤价上涨毛利率有所回落，但业务具有区域垄断性质(发改委规定

8km 范围内不允许重复建设热电厂)，未来盈利能力有望维持稳定，负荷有提升空间；工

业丝 2015 年毛利率受产品价格大幅下跌影响有所下降，2016 年底部回升。 

 

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

40

80

120

160

200

2012 2013 2014 2015 2016

营业收入（亿元） 增长率(右轴)

-60%

-20%

20%

60%

100%

140%

180%

0

2

4

6

8

10

12

2012 2013 2014 2015 2016

净利润（亿元） 增长率(右轴)

0

40

80

120

160

200

2012 2013 2014 2015 2016

民用长丝 工业长丝 聚酯切片 热电 聚酯薄膜 工程塑料

10%

60%

26%

4%

10%

61%

23%

3%

9%

66%

23%

3%

8%

69%

9%
4%

6%

56%

23%

3%
5%
4%

-5

0

5

10

15

20

25

30

2012 2013 2014 2015 2016

民用长丝 工业长丝 聚酯切片 热电

6%

88%

11%

18%

75%

20%
20%

69%

18%
7%

81%

14%

73%

8%
5%

7%



恒力股份 2017 年 4 月 13 日 

11 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图9：主营业务毛利率稳步提升(%) 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

1.6. 康辉石化有望扭亏为盈 

公司 2016 年 6 月 9 日公告以现金收购实际控人控制的康辉投资所持有的康辉石化

75%股权。康辉石化主要资产为年产 20 万吨的聚脂薄膜（BOPET）和年产 16 万吨的聚

对苯二甲酸丁二醇酯（PBT），位于辽宁省营口市仙人岛能源化工区，主要产品为聚对苯

二甲酸丁二醇酯工程塑料（PBT）、聚酯新型双向拉伸聚脂薄膜（BOPET）和膜级聚酯切

片（PET）。 

BOPET 膜经过 7 年的整合，已经进入景气向上阶段，目前行业名义产能 300 万吨，

有效需求在 220-230 万吨左右，考虑到部分死产能以及低效产能，供求偏紧。由于基础

设施建设复杂，工业丝的建设周期在 2-3 年左右，但是设备制造商在手订单主要是 BOPA

和 BOPP 膜，未来 2 年内不存在 BOPET 的新增产能。2016 年四季度起，薄膜价格回暖，

盈利逐步改善，康辉 BOPET 业务有望扭亏为盈。 

PBT 应用广泛，作为工程塑料应用在汽车、电子电器、机械设备零部件、电光源、

光纤光缆护套等领域，作为纤维应用在毛纺领域取代部分羊毛，薄膜还广泛用于各种包

装领域。我国 PBT 产量约 40 万吨，而市场需求在 50~60 万吨，存在 10~20 万吨供给缺

口。康辉石化的 PBT 产品主要用在低挥发性车用工程塑料、高端刷丝、假发、牙刷、高

端彩虹膜等领域。 
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2. 与众不同的民用丝龙头，高端产品盈利能力强 

2.1. 民用长丝以细旦超细旦 FDY 为主，定位高端 

2.1.1. FDY 产能国内第一 

公司拥有涤纶民用长丝产能 140 万吨，民用丝产能排名处于全国前五，其中 FDY 

110 万吨，DTY 30 万吨。与大多数同行不同的是，公司民用丝产品结构以 FDY 为主，

占比高达 79%，国内 FDY 产能约 1100 万吨，公司市占率 10%以上，位列全国第一，而

行业最大两家产能 FDY 所占比例不到 20%，公司与同行存在明显产品结构差异。FDY

又称全拉伸丝，通过在纺丝过程中引入拉伸作用，获得高取向度和中等结晶度的卷绕丝，

比 POY 的强度更高，手感顺滑柔软、染色均匀，主要用于制作高端服装。 

图10：公司是国内前五大民用长丝企业  图11：公司民用长丝产品以 FDY 为主 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表3：涤纶民用长丝分为 FDY、DTY、POY 三大类  

图片 品名 产品特性 用途 

 

FDY 
面料手感顺滑柔软、强度高、染

色均匀 

主要用于制作高端服装，FDY 一般直接用于织造

或经编 

 

DTY 

具有弹性及收缩性。DTY 制作

的面料具有抗风压、水压、防风

透气功能，吸水性更好，同时面

料具有尼龙的弹性，回复性与

触感，皮肤刺激小、滑顺 

主要用于制作低弹性的面料，一般直接用于织

造。适宜制作服装面料（如西服、衬衫、运动休

闲服饰、登山服饰） 、床上用品（如被面、床罩、 

蚊帐） 及装饰用品 （如窗帘布、沙发布、贴墙

布、汽车内装饰布）等 
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POY 
预取向、低结晶度；后加工性能

好 

主要用于后加工生产。例如生产 DTY、DT、

ATY，也可以直接应用于丝绸纺织行业。POY 一

般有二种，一种是直接用于织造，一种是用于加

弹。 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

2.1.2. FDY 供求格局好，盈利能力强 

截至 2016 年，国内涤纶长丝除去长期停工外抽丝产能合计 3300 余万吨，2016 年计

划新增产能 240 万吨，实际投产 150 万吨，绝大多数为 POY，FDY 相比 POY 投资额较

大、投放较少，这也是今年以来 FDY 盈利能力较其他两个品种出色的主要原因。 

表4：近两年新投产的长丝以 POY 为主  

企业 产能 产品 投产时间 

盛虹国望 25 POY 2015.3 

东南网架 40 POY，少量 FDY 2015.3 

新凤鸣 50 POY 2015.3 

华祥高纤 20 POY 2015.3 

双兔化纤 25 POY、FDY 各半 2015.3 

三房巷 20 FDY 2015.1 

桐昆股份 40 POY 2016.3 

桐昆股份 38 DTY 2016 

吴江立新 8 POY 2016 

新凤鸣中盈 30 POY 2016 

泗阳海欣 25 POY 2016 

华鑫 10 POY 2016 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  

由于新增产能投放较少，2016 年以来 FDY 产品盈利显著好于其余两个品种，2016

年全年 FDY、POY、DTY 平均价差(不含税)分别为 1540、1020、2330 元/吨，而 2015 年

分别为 1210、933、2350 元/吨，FDY 价差明显高于 15 年同期，盈利能力好于 POY。 

2.1.3. 公司细旦超细旦 FDY 产品附加值高 

公司 FDY 产品细旦化，以 20D-100D 为主流规格，目前国内 10D 以下 FDY 只有恒

力能够生产，最细的产品能做到 7D。横向对比来看，公司 100D 以下 FDY 产品占比达

到 62%，而同行这一比例一般不到 40%。FDY 细旦丝织物轻薄，强度高，主要用于夏季

衣物面料，替换率较高，毛利率较高，产品盈利能力强。2016 年上半年，公司常规 FDY

品种毛利率仅 4%，而 50-100D FDY 产品毛利率约 18%，43dtex 以下 FDY 产品毛利率

更是接近 50%。 

2.2. 重视新品研发造就快速市场反应能力 

公司在民用长丝市场策略上走的是与众不同的道路，并不一味追求产能，而是不断

提高产品新品率、差别化率，对市场需求做出最为快速的反应。成本和快速反应是民用

长丝行业两大核心优势，其中成本不难理解，公司民用长丝成本优势体现在规模和原料

保障上，集团公司拥有全球单体产能最大的 PTA 工厂，上游原料供应有保障。快速反应

是指应对市场需求的变化做出快速的产品结构调整，纺织品属于消费行业，消费者对布
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料的需求变化迅速，涤纶长丝厂家只有对更美观、更舒适、更时尚的需求做出快速反应，

才能在激烈的竞争中保持领先。 

快速反应的核心是新品研发能力，恒力有一支由 700 人组成的国际研发团队，自主

研发能力在行业中处于领先地位，部分 FDY 产品技术水平达到国际先进水平。公司与

优衣库等大品牌合作，在联合开发、品牌授权、质量控制等领域开展合作。集团公司拥

有完备的下游织造，贴近市场也是公司具备快速反应能力的有利条件。此外，公司信息

化走在行业前列，体现在智能制造、供应链、仓储营销、研发设计等方面。 

恒力不断推出的引领行业发展的民用丝新产品，新品率逐年提高，市场新品需求旺

盛，盈利水平远高于普通产品，公司 50%左右的利润贡献来源于梯队发展的近 30%新产

品。从 2012 年到 2016 年，民用长丝新品销量占比从 10%上升至 27%，而综合毛利率

从 9.1%上升至 17.6%。 

图12：民用长丝新品销量占比和毛利率逐年提高  图13：公司 FDY 产品细旦化 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图14：工厂拥有成套进口生产设备  图15：工厂自动化水平高 

 

 

 
资料来源：公司资料，东吴证券研究所  资料来源：公司资料，东吴证券研究所 

表5：公司自主开发 FDY 产品列表 

产品 生产技术所处阶段 技术水平 

熔体直纺 W 形功能性涤纶 FDY 小批量试制 国内领先 

熔体直纺 8 字形中空涤纶 FDY 小批量试制 国内领先 

多孔超细旦超亮光涤纶 FDY 大批量生产 国际先进 

33dtex 超亮光异形涤纶 FDY 大批量生产 国际先进 

熔体直纺 288 孔超细旦超亮光涤纶 FDY 大批量生产 国际先进 

熔体直纺高异形度钻石丝 FDY 小批量生产 国际先进 

熔体直纺 W 形功能性涤纶 FDY 小批量试制 国内领先 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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较低的成本和快速反应能力是公司在激烈的市场竞争中胜出并取得较高盈利能力

的有力法宝。新的需求源源不绝，我们看好公司在民用长丝领域的持续创新能力，带来

民用长丝业务盈利能力的不断提升。 

2.3. 涤纶长丝景气回暖，业绩同样具备弹性 

2.3.1. 终端需求增长平稳，长丝产量稳定增长 

涤纶长丝的需求主要来自纺织服装，与房地产投资相关性不大，具有消费属性。虽

然近年来纺织服装业销售额和出口额增速减缓，但若剔除价格下降的影响，终端需求增

长较为平稳。截至 2016 年 8 月份，我国服装产量 199 亿件（资料来源：Wind 资讯），

累计同比增长 3.5%，国内棉花消费量逐年下降，涤纶作为化纤中体量最大的品种，实际

需求增速大于服装产量增速。 

图16：纺织服装是涤纶长丝的主要需求  图17：服装鞋帽针纺织类销售额增速较为平稳 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

近二十年来是国内聚酯的快速发展期，1995-2005 聚合产能年复合增速在 25%以上，

2006-2012 年复合增速 10%，2016 年底聚酯总产能 4960 万吨，其中涤纶长丝抽丝产能

3518 万吨(包括 200 万吨工业丝)。2016 年新增长丝产能 150 万吨，增长 5.3%。我们预

计 2017 年长丝实际投产在 100 万吨左右，加上红剑、龙腾等复产产能合计 150 万吨，

增长 4.3%，产能增速连续三年呈下降趋势。 

图18：新增长丝产能投放速度持续下降 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所 
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2015 年我国涤纶长丝抽丝产量 2,440 万吨，同比增长 7.9%；2016 年产量 2,540 万

吨，同比增长 4.1%，增速下降主要是由于 8、9 月份 G20 停限产的影响。预计未来几年

产量增速仍在 6%~8%之间，基本能消化每年的新增产能。 

2.3.2. 人民币贬值有望拉动外需 

2016 年以来，人民币贬值速度有加快趋势，人民币对新兴市场货币指数较年初走弱

近 10%，人民币对越南盾、人民币对柬埔寨瑞尔、人民币对泰铢分别较年初走低 6%、

7%、8%。近年来成衣厂有向东南亚国家转移，部分地区由织造厂配套，而产业链化纤

以上环节由于投资金额大东南亚政局和政策存在不确定性，仍集中在国内。人民币走弱

有利于织造厂订单回流，有望拉动下游织造和服装环节外需回暖。 

2.3.3. 棉价和油价中枢上移，涤纶长丝景气回暖 

2016 年我国棉花种植面积 3,376 千公顷，较 2015 年降低 421 公顷，降幅 11%，已

连续第五年下降，种植面积下降的趋势短期内不会有改变。2016 年国储棉轮出低于预期，

非但没有使棉价下跌，反而在 6 月下旬后一路上涨。与棉花替代性较大的粘胶短纤率先

走出了底部，价格回到了 2012 年区域。涤纶短纤与棉花混纺有直接替代性，涤纶长丝

下游与棉花下游有重叠，存在间接替代性，一般而言棉价/涤纶短纤价格比在1.5以上时，

涤纶存在经济性，棉价上涨有助于带动涤纶产业链景气上行。 

图19：棉花播种面积连续五年下降  图20：棉价和油价有望带动化纤产业链走出底部 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

涤纶产业链源头来自石油，产业链各环节价格与油价关联度均较大。2016 年 11 月

30 日 OPEC 达成 2008 年以来首个减产协议，OPEC 日产量将降至 3250 万桶。三大产油

国沙特、伊拉克、伊朗暂时放下分歧，沙特接受大幅减产，并放弃要求伊朗降低产量，

非 OPEC 成员的俄罗斯也将加入减产行列，当日油价应声大幅上涨。减产协议的执行情

况有待观察，但长期看，油价中枢缓慢上行是大概率事件。油价上涨，聚酯全产业链利

润会扩大，各环节均会受益。公司 140 万吨产能，价差每扩大 100 元/吨，增厚业绩 1.2

亿元，业绩同样具备弹性。 
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3. 工业丝供求格局好，盈利能力改善 

3.1. 工业丝集中度高，供求格局较好 

2015 年以后涤纶工业丝行业扩产接近尾声，2016 年仅新增 8 万吨产能(其中海利得

4 万吨车用丝、宜兴华亚 4 万吨普通丝)，目前行业内有规模化扩产计划的仅恒力自身。

2016 年国内产能合计 208 万吨，扣除停产、搬迁、淘汰、清算后的产能约 190 万吨，其

中浙江古纤道、浙江尤夫、江苏恒力和浙江海利得为前四大生产厂商，合计占国内总体

产能接近 60%，行业集中度较高。公司现有工业丝规模 20 万吨，居全国第三。 

图21：国内四大工业丝产能占比 60%  图22：涤纶工业丝产量逐年增长 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

3.2. 工业丝应用广泛，需求增长依然强劲 

在产业用纺织品可用的原料中，涤纶工业丝的应用最为广泛，可应用在安全带、救

生圈、输送带、帘子布等多种纺织品，在 50 种纺织品中占据了 37 类。出色的性能和低

廉的成本使涤纶工业丝可替代尼龙、芳纶、腈纶、碳纤维、粘胶纤维以及氯纶等原料应

用在较多领域，涤纶工业丝在汽车安全带和安全气囊中对尼龙的替代便是一典型案例。 

图23：涤纶及其可替代品的用途列举 

 

资料来源：《济南纺织化纤科技》，东吴证券研究所 
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下游需求旺盛，涤纶工业丝产量逐年增长，产量从 2009 年的 57 万吨增长到 2016

年的 165 万吨，年复合增长 16%。2016 年产量增速有明显下降，系 G20 期间古纤道和

尤夫限产所致。目前行业开工率在 80%~85%之间，供求维持紧平衡，预计未来供求关

系将进一步得到好转。 

图24：几种主要化工原料可应用工业纺织品种类 

 

资料来源：《济南纺织化纤科技》，东吴证券研究所 

3.3. 工业丝价格上涨、价差扩大，盈利能力增强 

由于扩产接近尾声，而下游需求依然较好，尤其是海外需求，即便受到欧盟反倾销，

但 2016 年出口仍达 42.7万吨，同比增长 12%。工业丝价格在 2016 年见底后，今年一季

度以来大幅回升，1000D/192F目前价格 12500元/吨，较 2016年均价上涨 3200元/吨，

原料价差扩大 1300元/吨，盈利能力明显增强。短期内因原料 PTA和乙二醇下跌幅度过

大，价格存在调整可能，但较好的供求关系下，行业盈利稳步向好是大概率事件，公司

拥有 20 万吨工业丝产能，盈利能力将得到增强。 

 

图25：今年以来涤纶工业丝出口快速增长  图26：涤纶工业丝价格见底回升，价差显著扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.4. 公司工业丝业务未来两大看点 

3.4.1. 行业竞争格局向好，集中度有望进一步提升 

涤纶工业丝前四大企业古纤道、尤夫、恒力、海利得分别拥有 40、30、20、17.5 万

吨产能，占行业近 60%，剩余 30 家小企业合计产能占比仅 40%，行业集中度高。四家

大企业中，古纤道为非上市企业，50 万吨产能中有 15 万吨中强丝，竞争力一般；而尤

夫实际控制人发生变更，谋求新能源转型。涤纶工业丝行业未经过大的整合，在国家供

给侧结构性改革的一步步推进下，中小企业逐步退出，行业集中度将进一步提升，寡头

话语权逐渐加强，公司有望受益。 

3.4.2. 公司工业丝产品结构有优化空间 

公司涤纶工业丝毛利率较同行尤夫、海利得低，主要原因还是产品结构问题，海利

得的车用丝比例高，而尤夫的后道工序盈利能力强。公司工业丝业务起步较晚，随着储

备技术的逐步转化，公司未来工业丝产品结构有望优化，盈利能力将得到增强。 
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4. 拟实施重大资产重组，实现产业链一体化深度整合 

4.1. 控股股东恒力集团实力雄厚 

公司控股股东恒力集团业务多元化，涉及地产、织造、石化、聚酯新材料四大领域，

同时在热电、金融、机械、酒店领域也有经营。恒力集团实力雄厚，在刚刚出炉的 2016

年中国企业 500 强中排名第 65 位，民企 500 强中位列第 8。恒力集团 2011-2016 年营业

收入高速增长，2016 年集团实现营业收入 2516 亿元，公司是集团唯一上市平台，目前

上市公司营业收入占集团总收入不到 8%，为典型的“大集团、小上市公司”。 

图27：恒力集团业务多元化  图28：恒力集团营业收入高速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.2. 拟实施重大资产重组 

公司 1 月 25 日发布发行股份购买资产并募集配套资金预案，发行股份购买资产部

分，拟购买恒力投资 100%股权，交易价格 83 亿，恒力炼化 100%股权，交易价格 32 亿，

合计金额 115 亿元，发行价格 6.85 元/股。其中大股东对恒力投资 2017-2019 年的业绩

承诺分别为 6、8、10 亿元。对恒力投资和恒力炼化 100%股权的评估采用资产基础法，

恒力投资预估增值率 34.46%，恒力炼化预估增值率 10.27%，总预估值增值率 26.7%，

增值率较低。配套融资部分，拟非公开发行募集配套资金不超过 115 亿元，发行期首日

定价，最终发行的股份数量以募集资金除以发行价格确定，且不超过本次发行前本公司

总股本的 20%，全部用于“恒力炼化 2,000 万吨/年炼化一体化项目”。本次重组和配套

融资做完后，公司总股本将达到 50.7 亿股，恒力集团及其一致行动人持股 74.65%，实

际控制人不变。 

恒力投资的核心资产是子公司恒力石化 660 万吨 PTA 产能，而恒力炼化为大连长

兴岛 2,000 万吨炼化一体化项目的实施主体。本次发行股份购买资产实施完毕之后，将

实现集团化工、石化板块资产的整体上市，上市公司业务将包含上游芳烃(待建)，中游

PTA，下游涤纶民用长丝、工业丝、聚酯薄膜全产业链，实现产业链一体化深度整合，

并大幅降低关联交易。 
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图29：重组标的股权结构 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图30：重组完成公司将实现产业链一体化深度整合 

  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5. PTA 处在行业底部，重组完成后业绩弹性大 

5.1. 恒力石化(大连)是全球单体产能最大的 PTA 工厂 

恒力石化（大连）有限公司是本次拟注入的恒力投资核心资产，拥有 PTA 产能 660

万吨，是全球单体产能最大的 PTA 工厂，国内第二大 PTA 生产商。恒力石化(大连)成立

于 2010 年 4 月，注册资本 58.90 亿元，工厂占地面积 4860 亩，现有员工 2120 名。工厂

共有 3 条 220 万吨 PTA 生产线，分别于 2012、2014、2015 年投产。恒力石化 PTA 工厂

以安全、绿色、环保、生态为发展准则，拥有先进的残渣回收系统、高效的水资源利用

系统、清洁的废气净化排放系统，被誉为“花园式工厂”。 

图31：PTA 厂区绿化总面积 37 万平方米  图32：PTA 厂区绿地率 16% 

 

 

 

资料来源：公司资料，东吴证券研究所  资料来源：公司资料，东吴证券研究所 

5.2. PTA 行业底部有待回暖，重组后业绩弹性大 

5.2.1. PTA 大规模扩产已结束 

PTA 行业在经历 2014 年再次大幅扩张之后产能增速放缓，2015 年 PTA 新增产能

345 万吨，产能增速降至 8%，2016 年计划投产 320 万吨，实际仅投产 220 万吨。我们

详细调查了国内拟投、在建、拟建、规划的 13 个 PTA 项目共计 1990 万吨产能，未来投

产较为确定的仅有 560 万吨。此外已宣称的其他产能 1430 万吨，因各种原因大幅延迟

投产计划，有的已无建设意向，未来两年实际投产量不大，PTA 大规模扩产已结束。 

表6：部分项目已无建设意向，未来 PTA 新增产能有限 

项目 产能(万吨) 计划投产 

2016 年拟投产 

江阴汉邦二期 220 2016Q1 

四川晟达 100 计划 2016 年中，仍未投产 

小计 320  

17-18 年投产   

嘉兴石化二期 120 在建，2017 投产 

宝塔石化 120 环评、前期工作基本完成 

小计 240  

其他宣称产能   

台化二期 150 环评完成，未实质开建 

海南逸盛二期 330 未建 

中泰新材 120 未建 

洛阳龙宇 100 未建 

乌石化 100 已无意向 

福建佳龙二期 110 已无意向 

远东仪化石化 200 已无意向 
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三菱二期 120 一期已宣布出售 

中金石化 300 仅宣称 

小计 1530  

合计 2090  

资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

 

图33：PTA 大规模扩产已结束  图34：PTA 行业集中度高 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

5.2.2. PTA 产能出清大势所趋 

2015 年 7 月绍兴远东石化宣告破产，320 万吨 PTA 产能退出，远东装置竞争力较

差，虽已被华彬集团收购，且有重启传闻，但可能重启的仅其 140 万吨大装置，并不会

对市场产生较大冲击。2015 年 4 月，古雷腾龙芳烃发生爆炸事故，由于与腾龙芳烃共用

公用工程，翔鹭石化漳州 450 万吨 PTA 装置也被迫停产。还有翔鹭厦门等长期停工的

小装置 405 万吨，已确定退出不再启用。这些问题产能总计 1265万吨，占总产能的 26%。

此外，还有 100 万吨以下的小产能共计 560 万吨，大部分是中石化旗下以及民营小厂，

竞争力较弱，国家供给侧结构性改革落实有利于更多落后产能关停退出，PTA 过剩情况

有望缓解。 

将问题产能排除后，PTA 行业实际有效产能为 3620 万吨。在去年远东和古雷退出

后，行业名义开工率降至 60~70%，由于实际有效产能迅速下降，实际开工率提升至

80~95%，对应年供给量在 2900~3400 万吨之间，下游聚酯工厂开工率在 70%-80%之间，

对应的 PTA 需求约在 2920-3330 万吨之间，供求基本能维持平衡。市场最大的不确定性

是翔鹭装置，最近翔鹭有在年中复产的传闻，实际复产进度有待观察。我们认为即便未

来供求平衡为翔鹭复产所打破，长期低加工利润下产能出清仍将是大势所趋。 

5.2.3. PTA 行业集中度高，恒力石化占据优势 

PTA 行业集中度很高，前三大企业产能占比（CR3）达 56%（图 16），前五大（中

石化含子公司）产能占比（CR5）高达 70%，形成寡头格局。公司是国内第二大 PTA 生

厂商，拥有全球单体产能最大的 PTA 工厂，占全国总产能 14%，销量接近市场的 20%，

占据显著优势。翔鹭因自身问题严重影响力趋弱，未来 PTA 可能形成逸盛+恒力的双寡

头格局，行业话语权进一步提高。 
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5.2.4. PTA 景气底部有待回暖，重组后业绩弹性大 

PTA 价格价差目前仍处在 14 年以来的底部区域，在聚酯下游需求稳定增长，油价

中枢上移的背景下，PTA 行业有望底部回暖。本次重组完成后，公司拥有 PTA 产能 660

万吨，价差每扩大 100 元/吨，业绩增厚 4.95 亿元，弹性巨大。 

图35：PTA 行业底部有待回暖 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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6. 长兴岛 2,000 万吨炼化一体化项目值得期待 

6.1. 我国对二甲苯高度依赖于韩、日进口 

6.1.1. 对二甲苯下游需求庞大 

对二甲苯(PX)是 PTA 的原料，全球 85%的需求集中在亚洲。随着 2011-2014 年国内

PTA 产能的快速投放，我国对二甲苯需求大幅增长，2010 年国内对二甲苯需求 944 万

吨，仅占全球总需求的 34%，到 2016 年对二甲苯需求达到 2207 万吨，年复合增长率

15%以上，亚洲需求占比近 7 成，占全球总需求的 56%。 

图36：全球超过一半的对二甲苯需求在中国  图37：对二甲苯需求快速增长，高度依赖于进口 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

6.1.2. 国内对二甲苯产能投放缓慢，供给严重不足 

与国内对二甲苯快速增长的需求不相适应的是缓慢的产能投放进程。由于项目舆论

压力和审批难度较大，大部分项目进展缓慢甚至不了了之。2010 国内对二甲苯产能 826

万吨、产量 612 万吨，2016 年产能 1397 万吨、产量 977 万吨，产能复合增长率仅 9%，

产量增速仅 8%。供给增速远远跟不上需求扩张，造成巨大供给缺口且逐年扩大，2016

年国内对二甲苯进口量达到 1236 万吨，再创历史新高，进口依存度高达 56%。 

图38：国内对二甲苯产能投放缓慢  图39：三桶油占国内对二甲苯产能 60% 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 
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表7：国内对二甲苯产能列表   

企业 地区 集团 产能(万吨) 流程/原料 

扬子石化 南京 中石化 85 炼化一体化 

上海石化 上海 中石化 85 炼化一体化 

福建联合 泉州 中石化 80 炼化一体化 

金陵石化 南京 中石化 70 炼化一体化 

镇海炼化 镇海 中石化 65 炼化一体化 

海南炼化 海南 中石化 60 炼化一体化 

天津石化 天津 中石化 40 炼化一体化 

洛阳石化 洛阳 中石化 22.5 炼化一体化 

齐鲁石化 山东 中石化 10 炼化一体化 

彭州石化 四川 中石油 65 炼化一体化 

辽阳石化 辽宁 中石油 70 炼化一体化 

乌鲁木齐

石化 
乌鲁木齐 中石油 100 炼化一体化 

惠州炼化 惠州 中海油 84 炼化一体化 

大连福佳 大连 福佳集团 140 石脑油、MX 

青岛丽东 青岛 韩国 GS 100 石脑油 

腾龙芳烃 漳州 腾龙集团 160 凝析油、石脑油 

宁波中金

石化 
宁波 荣盛石化 160 燃料油、石脑油 

合计   1397.5  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所   

6.1.3. 对二甲苯环节话语权被日、韩等国家垄断 

在国内产能扩张受到限制的同时，韩、日等周边国家却加快对二甲苯项目建设，瞄

准的就是我国国内巨大的市场需求。2014 年，亚洲除中国外新增对二甲苯产能 590 万

吨，仅韩国就有 330 万新增投产。目前亚洲对二甲苯产能 4,000 余万吨，占全球总产能

83%，中日韩三国合计占亚洲产能的 70%。亚洲需求量约 3,200 万吨，但由于诸多原因

整体开工率仅七成出头，亚洲对二甲苯供应较紧。我国产能更是远远不能满足需求，PTA

工厂只能依赖于向周边国家进口，对外依存度逐年攀高，2015 年进口 1170 万吨，对外

依存度高达 56%，其中 70%的进口来自韩国和日本。可见，上游原料成为我国聚酯产业

链最大的瓶颈，而这一环节的话语权一直被韩国、日本等周边国家掌控，产业链利润也

集中在这一环节，下游企业苦不堪言。 

图40：全球对二甲苯产能主要集中在东北亚  图41：中日韩三国占亚洲对二甲苯产能近 70% 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 
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图42：我国对二甲苯进口主要来自韩、日、台 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

6.2. 未来对二甲苯产能投放仍将慢于预期 

6.2.1. 近两年亚洲实际投产仅 285 万吨 

最近一次亚洲产能大幅投放在 2014 年，其中国内新增 120 万吨，亚洲除中国外新

增产能 590 万吨，主要为韩华、SK、JX 等韩国、日本工厂的扩建项目。目前，日韩规

划的芳烃扩建项目已基本投放完毕，剩余待建项目主要来自国内、南亚东南亚和西亚。

这些项目投产进度大幅慢于预期，按原投产计划，2015-2016 年计划新增产能近 1,000 万

吨，但实际 2015 年只有中金石化 160 万吨和哈萨克斯坦国家天然气 50 万吨合计 210 万

吨投产，而 2016 年仅印度信赖 75 万吨投产。 

6.2.2. 下一次产能大幅投放将在 2019 年后 

国内的待建产能合计约 1,500 万吨，可以分为两类，一类是较早规划的未建产能，

主要为中石化扩建项目，通常在 80 万吨以下，这些项目受媒体和民众广泛关注，主要

建设障碍来自公众舆论压力，海南炼化二期 80 万吨原本呼声较大，但至今仍未有实质

进展，不确定性仍然较大，部分项目有可能不了了之；另一类是近期规划的炼化一体化

新建项目，芳烃规划产能较大，投资方为恒力、荣盛、盛虹等民营聚酯产业链巨头，但

项目投资额巨大，建设期较长，除恒力外均处在前期工作阶段，从建设到达产需要 2~3

年时间。因此，国内产能大幅投放将在 2019 年前后。 

表8：2015 年以后国内拟建拟投对二甲苯产能列表 

公司 产能(万吨) 进度 

宁波中金石化 160 2015 年 8 月投产 

河北玖瑞化工 80 无建设消息 

九江石化 60 无建设消息 

洛阳石化 60 无建设消息 

海南炼化 70 环评已通过，暂未开建  

恒力石化 450 2000 万吨的炼化项目正建 

宁波宝塔石化 80 2015 年立项，先建 PTA  

浙江石化 450 4,000 万吨炼化一体化项目，一期 2,000 万吨
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待建 

虹港石化 280 1600 万吨的炼化项目待建 

合计 1690  

实际已投产 160 2017-2018 年无确定投产产能 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

再看亚洲除中国外待建产能，主要来自文莱、印度和沙特，合计约 840 万吨。其中

恒逸文莱尚未建设，韩国 GSC 丽水、沙特拉斯坦努拉和沙特吉赞三个项目已无消息，

即使明年开建投产时间也要到 2019 年后。确定性较大的是印度信赖的 200 万吨产能，

但投产时间也是屡屡推迟，已投产仅 75 万吨，其余部分产能推迟至 2017 年。此外沙特

拉比格 135 万吨和越南宜山炼化 70 万吨有传也将在 2017 年投产，但具体投产进度仍有

待跟进。 

表9：2015 年以后亚洲区域拟投产能列表  

公司 产能(万吨) 原计划投产 实际进度 

哈萨克斯坦国家天然气 50 2015 2015 年已投产 

印度信赖 200 2015 
已投产 75，其余推迟至

2017 

沙特拉比格炼化 135 2015 推迟至 2017 

越南宜山 70 2015 推迟至 2017 

恒逸文莱 150 2016 推迟至 2019 后 

韩国 GSC 100 2015 暂无消息 

沙特阿美拉斯坦努拉 120 2017 暂无消息 

沙特阿美吉赞 65 2018 暂无消息 

合计 890   

实际已投产 125   

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  

6.3. 同时具备规模和流程优势的企业将在未来的竞争中胜出 

我们统计了当前亚洲 67 套芳烃装置，其中对二甲苯产能在 100 万吨以上只有 8 套，

仅占 12%，而 50 万吨以下小产能多达 28 套，占比 42%。而国内 17 套装置中，100 万

吨以上有 5 套，占 30%，150 万吨以上仅有腾龙芳烃和中金石化 2 套，全亚洲也仅此两

套。从单套装置产能来看，国内芳烃装置在规模上是具备优势的，相同流程下比国外装

置更具有成本优势。 

但是单套产能大小并不决定盈利能力，流程不同盈利能力有显著差别。对二甲苯-石

脑油价差能直接衡量的是以外购石脑油为原料的中等流程装置盈利能力，除此之外还有

炼化一体化长流程装置、燃料油炼油中场流程装置以及以外购混二甲苯为原料的短流程

装置。亚洲近 70 套装置中，69%为炼化一体化，12%的装置以凝析油、或者燃料油为原

料，而近 20%的装置需要外购石脑油或混二甲苯原料。同规模下，流程越长，一体化程

度越高，产品结构越优，盈利能力越强。 
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图43：亚洲 100 万吨以上对二甲苯装置仅占 12%  图44：亚洲外购原料装置占 30% 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

 

图45：长流程对二甲苯装置具备成本优势盈利能力强 

 

资料来源：CNKI，东吴证券研究所 

在 2013 年之前，对二甲苯-石脑油价差在 500 美元以上时，几乎所有的流程装置都

盈利颇丰，流程越短投资额越少，建设期越短，因此投资回报率差异不大。但 2014 年

产能大幅投放后盈利中枢下降，中短流程装置投资回报率下降，尤其是短流程，以异构

级二甲苯为原料的短流程装置长期亏损，长流程装置成本优势凸显。比较宁波中金、青

岛丽东、大连福佳三套装置，产能分别为 160、100、140 万吨，都具备规模优势。流程

上，宁波中金 60%的原料来自于燃料油炼油装置，40%来自外购石脑油，属于中长流程，

盈利能力最强；青岛丽东全部为外购石脑油，属于中等流程，重整氢气无法利用造成不

经济，盈利能力次之；大连福佳约一半原料来自外购石脑油一半来自外购混二甲苯，属

于中短流程，因对二甲苯-混二甲苯价差长期处在盈亏平衡之下，盈利能力最差。 

此外，现有的一体化芳烃装置多为炼油厂附属，产能相对较小，芳烃装置负荷通常

会受其产品结构所限，尤其在国内，成品油更赚钱，三桶油炼厂芳烃装置平均负荷在 7

成偏下。短流程缺乏成本优势和长流程受炼厂开工限制是芳烃盈利较好但行业整体开工

率不高的主要原因，进一步导致了对二甲苯供给偏紧。 

通过以上分析，可以发现亚洲范围内现有产能兼具规模和流程优势的企业并不多。

即便未来因产能投放对二甲苯价差中枢下移，炼化一体化大芳烃产能也将凭借规模和流

程优势在未来的竞争中胜出，实现较高的投资回报。 

25万吨以下
12%

25-49万吨
30%

50-99万吨
46%100-149万吨

9%

150万吨以上
3%

炼化一体化

69%
外购石脑油

8%

混合二甲苯

11%

凝析油、燃料油
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6.4. 恒力炼化 2,000 万吨炼化一体化项目值得期待 

6.4.1. 项目采用全加氢工艺路线 

本次重大资产重组拟注入的恒力炼化有限公司是大连长兴岛 2,000 万吨炼化一体化

项目的实施主体。该项目位于大连长兴岛北岸、恒力石化(大连)PTA 项目东侧，项目占

地 645 公顷，总投资 562 亿元，年运行时间 8400 小时，定员 1760 人。项目原油加工能

力为 2000 万吨/年，芳烃联合装置公称规模为 450 万吨/年（以对二甲苯产量计），加工

原油为沙重、沙中、马林原油，采用全加氢工艺路线，加氢规模为 2300 万吨/年。项目

主体工程如表 10 列示，除芳烃联合装置外，还包括两套常压蒸馏装置、煤油加氢精制

装置、柴油加氢裂化装置、重油加氢裂化装置等。项目以“高起点、高标准、严要求”为

建设总体要求原则，采用 Chevron、Lummus（鲁姆斯）、GTC、Grace、Topsoe、Axens 等

国际先进的工艺包技术，使用世界领先的专业水处理工程公司法国 Degremont 的环保污

水处理技术，全力打造绿色、生态、环保的世界级炼化一体化工厂。 

重油加工路线。世界范围内炼油原料日趋重质化，而重油加工技术路线的选择往往

决定炼厂的盈利能力。恒力炼化项目多产芳烃，因此渣油加工的目标是尽可能地将其转

化为 HC 原料以获得更多的重石脑油。项目重油加工采用沸腾床渣油加氢裂化(H-Oil 工

艺)+溶剂脱沥青组合工艺，直馏柴油和沸腾床柴油去柴油 HC，直馏蜡油、沸腾床蜡油

和 DAO 去蜡油 HC，沸腾床 UCO 去 SDA，部分 HC 尾油去润滑油异构脱蜡。该方案渣

油转化率达 90%，最大限度增产重整原料重石脑油。 

石脑油来源。芳烃联合装置包括三套 320 万吨连续重整装置，重整原料主要来自石

脑油加氢、柴油加氢裂化、蜡油加氢裂化重石脑油，此外还有少量外购作为补充。 

图46：恒力炼化 2,000 万吨炼化一体化项目总工艺流程示意图 

 

资料来源：项目环评，东吴证券研究所 
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表10：炼化一体化项目主体工程一览 

工程名称 设计规模 技术来源 

1#常减压蒸馏装置 1000 万吨/年 国内 

2#常减压蒸馏装置 1000 万吨/年 国内 

轻烃回收装置 450 万吨/年，含液化石油气分离 国内 

煤油加氢精制装置 200 万吨/年 中石化 

柴油加氢裂化装置 600 万吨/年 Axens 

重油加氢裂化装置 1150 万吨/年，含蜡油加氢裂化、沸腾床渣油

加氢裂化，溶剂脱沥青 
Axens H-Oil 

润滑油异构脱蜡装置 60 万吨/年 CLG+中石化 

芳烃联合装置 450 万吨/年，含石脑油加氢 Axens+ GTC+中石化 

异构化装置 50 万吨/年 GTC 

C3/C4 混合脱氢装置 100 万吨/年 Lummus 

聚丙烯装置 43 万吨/年 INEOS 

MTBE 装置 82 万吨/年 Axens 

PSA 氢气提浓装置 73 万标准立方米/时 国内 

煤制氢联产醋酸装置 50 万标准立方米/时，含空分 Linde+国内 

资料来源：项目环评，东吴证券研究所 

图47：恒力大连长兴岛产业园布局图 

 

资料来源：公司资料，东吴证券研究所 

6.4.2. 七大石化基地恒力进度最快，有望率先建成 

炼化项目从立项到完成审批，历时很长，审批手续繁多。恒力炼化项目于 2013 年

12 月签署三方投资协议，2014 年 5 月，与法国石油研究院 AXENS 签订主工艺技术转

让合同，2015 年 8 月 5 日获得环评批复，2015 年 9 月 9 日取得发改委核准批复，截至

2016 年底已获得各类审批 62 项，基本完成所有审批手续。项目已于 2015 年 12 月底举

行开工仪式，截至 2016 年底已投入资金 30 余亿。表 12 详细列出了国内七大石化基地

重点项目进展情况，从审批及现场工程角度，恒力炼化是所有新建项目中进度最快、最

具备全面开工条件的项目，有望率先建成投产。 

表11：七大石化基地各项目进展情况 

序号 基地名称 项目实施情况 

1 
大连长兴岛 

（西中岛） 

中石油炼化一体化项目（项目一期工程为 1500 万吨/年俄油炼油装置及相应的化工装置；二期将再利用 3-4

年时间建成第二套炼油装置，到 2022 年，在西中岛形成 2500 万吨/年或更大的炼化能力。）未有实质性运

作； 

恒力炼化一体化项目已列入国务院文件。 

2015 年 12 月 9 日正式开工，已完成环评审批、能评审批、岸线使用、项目核准、安全评价等前期工作和建

设工程规划证，建筑施工许可证办理。 

已投入 30 多亿元自有资金开展工艺包设计、详细工程设计、场地平整、地基处理、地下管网、建筑基础、

烟囱等工程建设工作和设备采购工作。 

填海工程已经完成，土地证基本办理完毕。 

长周期设备已经全部签约生效，所有压缩机、工艺泵等全部选用全球能耗最低、运行最稳定的产品。 
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2 上海漕泾 中石化高桥石化漕泾炼油化工 2000 万吨/年一体化项目受群体性事件影响，已停止建设。 

3 广东惠州 
中海油惠州炼化二期项目（在一期 1200 万吨/年炼油装置的基础上，新建 1000 万吨/年炼油、100 万吨/年乙

烯装置）在建，属于改扩建。 

4 福建古雷 
中国石化古雷炼化一体化项目（1600 万吨/炼油、120 万吨/年乙烯及下游 27 套化工装置）变更为中石化与

台企合资，目前台企合作方发生变化，实施方案重新调整中。 

5 河北曹妃甸 中石化曹妃甸千万吨级炼油项目未有实质性运作。 

6 江苏连云港 
中石化连云港炼化一体化项目（分二期建设总规模为 3200 万吨/年炼化一体化工程）未有实质性运作； 

盛虹集团拟参与建设，刚启动初次环评公示，项目未有实质性工作。 

7 浙江宁波 

中石化镇海炼化一体化项目（年产 1500 万吨炼油、120 万吨乙烯扩建工程）未有实质性动作，拟在“十三五”

期间规划； 

舟山作为宁波基地扩展区，浙江石化正在开展环评工作和部分设备采购工作，现场正在进行填海等前期工

作。 

资料来源：公司资料，东吴证券研究所 

6.4.3. 项目预期经济效益显著 

恒力炼化原油方案为 1200 万吨沙重，600 万吨沙中，200 万吨马林，平均 API 27.62，

含硫量 2.26%，酸值 0.33，从原料看比类似项目苛刻，原料采购的成本更低。在重油处

理上，项目采用世界领先的沸腾床渣油加氢裂化+溶剂脱沥青组合工艺技术，使得渣油、

蜡油等附加值较低的重质油转变成高附加值的石脑油，渣油转化率达到 90%。传统炼油

工艺石脑油收率仅为 13%，而恒力工艺大幅提高至 45%。产品方案包括：434 万吨对二

甲苯、97 万吨纯苯、461 万吨/年国 V 汽油、161 万吨国 V 柴油、371 万吨航空煤油、

163 万吨化工轻油等。公司根据 2016 年四季度平均价测算，预计项目能实现营收 916 亿

元，利润 129 亿元，项目内部收益率 24.85%，折合单位原油净利润 645 元，吨原油加工

成本 506 元，如考虑当地政府的税收返还政策和 PTA-PX 一体化带来的零运费、零损耗，

盈利能力将更加出色，预期经济效益显著。此外，全加氢工艺路线在油价稳步上涨背景

下竞争优势将较明显。 

表12：恒力炼化一体化项目原料与产品方案 

项目 数量(万吨) 

原料  

沙重 1200 

沙中 600 

马林 200 

煤、天然气等其

他外购合计 
337 

产品  

对二甲苯 434 

纯苯 97 

化工轻油 163 

95#国 V 汽油 255 

92#国 V 汽油 206 

国 V 柴油 161 

航空煤油 371 

商品液化气 65 

聚丙烯 44 

润滑油基础油 54 

醋酸 35 

重芳烃 13 

硫磺 52 

资料来源：项目环评文件，东吴证券研究所 

 

 



恒力股份 2017 年 4 月 13 日 

33 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

7. 盈利预测与投资建议 

暂不考虑重组及配套融资，预计公司 16-18 年净利润为 14.69、17.95 和 19.94 亿元，

EPS 为 0.52、0.64 和 0.71 元，PE 为 17X、14X 和 12X。完成本次重组后，公司将实现

集团化工、石化板块资产的整体上市，完成产业链一体化深度整合。配套融资项目恒力

炼化是目前七大石化基地新建项目中进度最快的项目，有望率先建成投产，获得不菲的

经济效益。我们看好公司长期发展，首次覆盖，给予“买入”评级。 

8. 风险提示 

油价大幅下跌。公司处周期行业，涤纶长丝等产品盈利受原油价格影响较大。 

重组的审批风险。本次重组需获得证监会核准，是否能获得通过或核准存在不确定

性。 

项目进度不及预期。炼化项目投资大，工程量大，建设期长，存在项目建设和投产

不及预期的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   利润表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,692  11,002  13,713  16,547    营业收入 19,240  22,249  23,745  24,535  

  现金 2,564  5,712  8,368  10,997    减:营业成本 16,650  18,933  20,219  20,801  

  应收款项 66  80  85  90      营业税金及附加 125  133  142  147  

  存货 1,819  2,700  2,650  2,750      营业费用 193  222  261  270  

  其他流动资产 4,243  2,510  2,610  2,710      管理费用 525  634  712  736  

非流动资产 11,007  11,013  10,871  10,692      财务费用 488  663  354  280  

  长期股权投资 0  0  0  0      资产减值损失 -3  0  0  0  

  固定资产 9,959  9,554  9,322  9,103    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 214  364  464  514      其他收益 -0  0  0  0  

  无形资产 720  1,050  1,040  1,030    营业利润 1,262  1,663  2,057  2,301  

  其他非流动资产 114  45  45  45    加:营业外净收支 136  129  132  131  

资产总计 19,699  22,015  24,583  27,239    利润总额 1,398  1,792  2,189  2,432  

流动负债 11,785  12,176  12,691  13,061    减:所得税费用 253  322  394  438  

  短期借款 5,299  4,800  5,123  5,347      少数股东损益 -34  0  0  0  

  应付账款 495  1,627  1,479  1,586    归属母公司净利润 1,180  1,469  1,795  1,994  

  其他流动负债 5,991  5,749  6,089  6,128    EBIT 1,750  2,325  2,410  2,581  

非流动负债 1,879  2,335  2,594  2,884    EBITDA 2,817  3,030  3,153  3,360  

  长期借款 690  890  992  1,090              

  其他非流动负债 1,189  1,445  1,602  1,794    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 13,664  14,511  15,285  15,945    每股收益(元) 0.42  0.52  0.64  0.71  

  少数股东权益 175  175  175  176    每股净资产(元) 2.07  2.59  3.23  3.93  

  归属母公司股东权益 5,860  7,329  9,124  11,118    发行在外股份(百万股) 2,826  2,826  2,826  2,826  

负债和股东权益总计 19,699  22,015  24,583  27,239    ROIC(%) 12.6% 19.6% 20.7% 22.2% 

            ROE(%) 20.1% 20.0% 19.7% 17.9% 

现金流量表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 13.5% 14.9% 14.9% 15.2% 

经营活动现金流 730  4,819  3,084  3,087    EBIT Margin(%) 9.1% 10.5% 10.2% 10.5% 

投资活动现金流 -315  -679  -600  -600    销售净利率(%) 6.1% 6.6% 7.6% 8.1% 

筹资活动现金流 -1,523  -992  171  142    资产负债率(%) 49.9% 44.7% 45.9% 46.6% 

现金净增加额 -1,141  3,148  2,656  2,629    收入增长率(%) 4.0% 15.6% 6.7% 3.3% 

折旧和摊销 1,067  705  742  779    净利润增长率(%) 91.6% 24.5% 22.2% 11.1% 

资本开支 380  450  600  600    P/E 20.84  16.74  13.70  12.33  

营运资本变动 -1,845  1,740  37  -159    P/B 4.20  3.35  2.69  2.21  

企业自由现金流 -6,752  3,901  2,156  2,136    EV/EBITDA 10.26  9.54  9.17  8.61  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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