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资料来源：Wind 

 一季报符合预期，PTA-涤纶趋势向好 
恒逸石化(000703) 
2017Q1 业绩增 197%，符合预期 

恒逸石化发布 2017 年一季报，报告期内实现营收 88.5 亿元，同比增 59%，
实现净利 4.5 亿元，同比增 197%，环比增 37%，以最新股本 16.2 亿股计
算，对应 EPS 为 0.28 元，业绩符合预期。 

 

主要产品涨价改善盈利，投资收益提升增厚业绩 

2017 年 Q1，受产品供给格局改善及油价回升等因素影响，主要产品 PTA

（华东）/己内酰胺（华东）/涤纶长丝（以 DTY150D 为例）均价分别上涨
22%/81%/31%，且价差均有不同程度扩大，带动公司盈利改善，综合毛利
率同比上升 1.0pct 至 4.9%；且伴随 4 月以来涤纶需求旺季来临，主流企
业库存走低，后续 PTA/聚酯纤维业务盈利有望持续改善。另一方面，报告
期内公司实现投资收益 2.1 亿元（主要来自浙商银行），同比增 82%，助益
业绩增长。 

 

PTA-涤纶产销趋势向好 

年后由于旺季需求不及预期，PTA-涤纶产业链价格走势较弱，近期油价止
跌回升，下游企业及经销商近期采购意愿增强，主流企业库存走低，据了
解，目前涤丝市场整体库存在 13-19 天，部分龙头企业库存不足一周。PTA/

涤纶长丝（DTY150D）华东市场价最新价格分别为 4975/9600 元/吨，分
别较前期底部上涨 2.6%/2.7%，中期而言，汇率因素带动出口回升，涤纶
/PTA 下游需求增长明确，供需格局和企业盈利有望持续改善。 

 

拟投资扩建己内酰胺项目至 40 万吨 

公司同时公告拟在现有 20 万吨己内酰胺（CPL）产能基础上，扩建至 40

万吨，分两期进行，每期扩建产能 10 万吨（二期采用先进的环己烯法苯加
氢工艺及气相重排技术），预计 2017 年底完成一期工程，2018 年底完成
全部扩建，本项目由浙江巴陵恒逸己内酰胺公司实施，项目建成后还将具
备 16 万吨硫铵及复合肥、碳酸氢钠、环己烷等产品。恒逸石化采用先进技
术建设高端 CPL 产能有利于促进公司产品结构优化，提升市场占有率，增
厚经营效益。 

 

维持“增持”评级 

恒逸石化是国 PTA 的龙头企业，我们预计涤纶长丝高景气有望延续，PTA

供需格局改善，将大概率步入上行周期，公司作为龙头企业将充分受益，
且文莱 PMB 项目将构成公司后续新的利润增长点。我们预计公司
2017-2019 年 EPS 分别为 0.90/1.12/1.35 元，公司业绩相对 PTA 价格弹
性较高，存在较大潜在上行空间，维持“增持”评级。 

 

风险提示：PTA 停产装置复产风险、原油价格大幅波动风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 1,620 

流通 A 股(百万股) 1,153 

52 周内股价区间(元) 9.20-15.56 

总市值(百万元) 21,658 

总资产(百万元) 27,912 

每股净资产(元) 6.98  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 30,318 32,419 35,939 38,547 41,367 

+/-%  8.04 6.93 10.86 7.26 7.32 

净利润(百万元) 184.61 830.34 1,463 1,808 2,181 

+/-%  152.34 349.79 76.15 23.65 20.60 

EPS (元，最新摊薄) 0.11 0.51 0.90 1.12 1.35 

PE (倍) 117.32 26.08 14.81 11.98 9.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d53df7f6-7662-4e9b-9bed-eb43a78c3324.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d53df7f6-7662-4e9b-9bed-eb43a78c3324.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/7bdba6b7-bcf5-42cf-945f-83cff01dd587.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/7bdba6b7-bcf5-42cf-945f-83cff01dd587.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/30cd0a90-21eb-40e3-9742-3788feefeae4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/30cd0a90-21eb-40e3-9742-3788feefeae4.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 恒逸石化历史 PE-Bands  图表2： 恒逸石化历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,851 11,445 14,869 12,975 14,332 

现金 2,618 4,726 6,083 3,620 4,370 

应收账款 889.24 663.52 1,078 1,156 1,241 

其他应收账款 36.89 144.33 98.76 118.74 132.56 

预付账款 1,932 1,336 2,710 2,888 3,089 

存货 1,549 1,950 1,693 1,805 1,930 

其他流动资产 1,826 2,625 3,206 3,387 3,570 

非流动资产 16,357 16,090 16,278 16,593 16,775 

长期投资 5,072 5,598 5,507 5,507 5,507 

固定投资 9,627 8,219 9,020 9,508 9,779 

无形资产 613.09 253.25 253.25 253.25 253.25 

其他非流动资产 1,045 2,020 1,499 1,325 1,236 

资产总计 25,209 27,534 31,147 29,568 31,107 

流动负债 16,151 13,779 15,679 12,049 11,121 

短期借款 11,028 7,763 9,100 4,950 3,500 

应付账款 1,398 1,167 1,693 1,805 1,930 

其他流动负债 3,725 4,848 4,886 5,295 5,691 

非流动负债 729.60 541.96 556.84 517.79 464.06 

长期借款 532.35 308.11 308.11 308.11 308.11 

其他非流动负债 197.26 233.85 248.73 209.68 155.95 

负债合计 16,881 14,321 16,236 12,567 11,585 

少数股东权益 2,076 2,289 2,472 2,749 3,084 

股本 1,306 1,620 1,620 1,620 1,620 

资本公积 946.95 4,367 4,367 4,367 4,367 

留存公积 3,972 4,803 6,447 8,255 10,437 

归属母公司股 6,252 10,924 12,439 14,252 16,438 

负债和股东权益 25,209 27,534 31,147 29,568 31,107  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 30,318 32,419 35,939 38,547 41,367 

营业成本 28,996 31,307 33,870 36,097 38,608 

营业税金及附加 41.00 53.47 53.91 57.82 62.05 

营业费用 328.04 132.92 395.33 424.02 455.04 

管理费用 347.53 377.61 359.39 385.47 413.67 

财务费用 940.17 438.17 445.94 363.77 190.06 

资产减值损失 29.94 (0.12) 2.00 2.00 2.00 

公允价值变动收益 29.08 65.01 5.00 5.00 5.00 

投资净收益 502.61 605.26 915.86 961.65 1,010 

营业利润 166.92 780.65 1,733 2,184 2,651 

营业外收入 52.03 214.48 100.00 125.00 150.00 

营业外支出 4.52 3.01 5.00 5.00 5.00 

利润总额 214.42 992.11 1,828 2,304 2,796 

所得税 52.28 103.47 182.83 218.86 279.62 

净利润 162.14 888.65 1,645 2,085 2,517 

少数股东损益 (22.47) 58.31 182.83 276.45 335.55 

归属母公司净利润 184.61 830.34 1,463 1,808 2,181 

EBITDA 2,083 2,110 3,016 3,528 3,954 

EPS (元) 0.14 0.51 0.90 1.12 1.35  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 8.04 6.93 10.86 7.26 7.32 

营业利润 136.77 367.68 122.03 25.99 21.40 

归属母公司净利润 152.34 349.79 76.15 23.65 20.60 

获利能力(%)      

毛利率 4.36 3.43 5.76 6.36 6.67 

净利率 0.61 2.56 4.07 4.69 5.27 

ROE 2.95 7.60 11.76 12.69 13.27 

ROIC 6.43 9.96 15.11 17.24 18.70 

偿债能力      

资产负债率(%) 66.96 52.01 52.13 42.50 37.24 

净负债比率(%) 72.69 57.76 59.79 44.23 35.46 

流动比率 0.55 0.83 0.95 1.08 1.29 

速动比率 0.45 0.69 0.84 0.93 1.12 

营运能力      

总资产周转率 1.17 1.23 1.22 1.27 1.36 

应收账款周转率 32.31 41.73 41.26 34.50 34.51 

应付账款周转率 11.15 24.41 23.68 20.64 20.67 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.51 0.90 1.12 1.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 1.91 0.42 1.48 1.65 

每股净资产(最新摊薄) 3.86 6.74 7.68 8.80 10.15 

估值比率      

PE (倍) 117.32 26.08 14.81 11.98 9.93 

PB (倍) 3.46 1.98 1.74 1.52 1.32 

EV_EBITDA (倍) 10.38 10.25 7.17 6.13 5.47  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 410.19 3,096 684.35 2,389 2,680 

净利润 162.14 888.65 1,645 2,085 2,517 

折旧摊销 976.30 891.19 836.77 980.56 1,113 

财务费用 940.17 438.17 445.94 363.77 190.06 

投资损失 (502.61) (605.26) (915.86) (961.65) (1,010) 

营运资金变动 (888.98) 1,845 (1,557) (69.12) (115.75) 

其他经营现金 (276.84) (361.89) 229.29 (9.05) (13.73) 

投资活动现金 (1,344) (1,099) (366.04) (338.35) (290.26) 

资本支出 262.76 789.44 1,300 1,300 1,300 

长期投资 1,193 1,004 (90.90) 0.00 0.00 

其他投资现金 111.09 693.72 843.06 961.65 1,010 

筹资活动现金 256.19 146.21 1,038 (4,514) (1,640) 

短期借款 311.84 (3,265) 1,337 (4,150) (1,450) 

长期借款 (678.71) (224.24) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 152.55 313.74 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 906.28 3,420 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (435.77) (97.82) (298.71) (363.77) (190.06) 

现金净增加额 (572.82) 2,264 1,356 (2,463) 749.74  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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