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恒力股份（600346）\石油石化 

——涤纶龙头上马炼化，民营炼厂效率为先 

投资要点： 

 涤纶民用长丝龙头企业拟注入PTA资产，上马大炼化项目 

公司拟注入PTA资产和炼化公司，并建设2000万吨/年炼化一体化项目，打

造原油-PX-PTA-聚酯涤纶全产业链。 

 民用长丝龙头企业，高端产品市场领先 

公司拥有民用长丝产能140万吨，产品以FDY为主，集中于细旦、高端、高

品质领域，产品价格较同行业的同类型号产品高500~1000元/吨，毛利率明

显高于同行。根据金联创的统计2017年国内计划新增产能约为188万吨，产

能增速约为5%，产能增速继续放缓，预计在供给侧改革、欧美经济复苏、

人民币贬值出口等带动下，行业格局趋势向好。 

 民营炼化效率为先，国内外竞争力较强 

油气改革背景下，炼化竞争格局全球化。伴随日、欧等国家和地区老旧炼

厂退出，全球炼厂格局尚稳。炼化公司拟建炼化项目规模优势明显，装备

工艺先进、工艺复杂程度高，以炼制中重质原油为主，炼厂依海而建，配

套原油、成品油码头管道，物流成本大幅下降，民营炼厂效率为先，加工

具成本优势，预计投产后将具有较强的竞争优势。 

 PTA产能增速放缓，静待行业反转 

公司拟注入PTA产能660万吨/年，工厂全球单体最大。PTA行业低迷已有5

年之久，产能增速进一步放缓，国内产能新旧不一，老旧装置生产成本较

高，伴随未来产能出清以及需求增长，PTA行业有望复苏。据我们测算，

PTA-PX价差每增厚100元，将带来净利增长4.95亿元，弹性较大。 

 预计公司2017~2019EPS（未摊薄）分别为0.49、0.56和0.58元/股， 对

应当前股价PE分别为17.87、15.40和14.89，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

炼化项目建设进度不及预期的风险；重大资产重组不及预期的风险。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 840.70 19,239.96 22,144.94 23,609.63 24,847.73 

增长率（%） -4.04% 2,188.56% 15.10% 6.61% 5.24% 

EBITDA（百万元） -85.91 2,903.29 3,253.20 3,487.57 3,471.39 

净利润（百万元） -243.10 1,179.83 1,372.44 1,592.34 1,647.44 

增长率（%） -27.14% 585.33% 16.32% 16.02% 3.46% 

EPS（元/股） -0.09 0.42 0.49 0.56 0.58 

市盈率（P/E） -100.89 20.79 17.87 15.40 14.89 

市净率（P/B） 59.44 4.19 3.39 2.78 2.34 

EV/EBITDA -79.78 10.56 9.01 7.77 7.16 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1. 涤纶长丝龙头加速上下游一体化进程 

1.1. 涤纶龙头借壳大橡塑 

 恒力股份为国内涤纶长丝龙头企业 

恒力石化股份有限公司的前身为成立于 2002 年的江苏恒力化纤有限公司，历经

15 年的发展，现已成为国内涤纶长丝龙头企业。其主营业务为民用丝、工业丝和热

电，现有苏州、宿迁、南通三大产业基地，拥有涤纶民用长丝产能 140 万吨、工业长

丝产能 20 万吨、聚酯切片产能 50 万吨，另有营口基地 16 万吨工程塑料产能和 20

万吨聚脂薄膜产能，已经成为国内最大的化纤企业之一，综合竞争力长期位居行业首

位。 

图表 1：恒力股份产品产能分布 

 
恒力化纤 苏盛热电 德力化纤 

恒科新

材料 
康辉石化 

 FDY 60  10 40  

民用长丝 DTY 30  5   

 POY   5   

工业长丝  20     

聚酯切片  50    20 

聚酯薄膜      20 

PBT      16 

发电   10 亿 kWh    

蒸汽   220 万吨    
 

来源：公司公告 国联证券研究所 

 恒力股份借壳大橡塑 A 股上市 

图表 2：恒力股份借壳上市流程及简介 

 

来源：公司公告 国联证券研究所 

2015 年 9 月 ST 橡塑发布公告宣布重组，置出原有全部资产与负债，非公开发行

股份并募集配套资金购买江苏恒力化纤股份有限公司 99.99%股权。2016 年 3 月完成

资产剥离与注入，同年 6 月完成了公司名称、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，公司更名为“恒力石化股份有限公司”，11 月公司股票更
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名为“恒力股份”。 

1.2. 拟注入 PTA、炼化资产，加快上下游一体化进程 

图表 3：恒力股份产品产业链示意图 

 

来源：公司公告 国联证券研究所 

恒力集团于 2010 年起布局涤纶上游 PTA 产业，先后建成 3 套 220 万吨/年 PTA

装置，现已达成 660 万吨/年 PTA 产能，可为聚酯产品提供足够原料；并于 2014 年着

手向 PTA 上游进军，布局原油-PX 炼化一体化产业，拟建设 2000 万吨/年炼油装置，

为 PTA 提供 PX 原料，实现聚酯产品全产业链。 

图表 4：标的资产股权结构  图表 5：本次重大资产重组预案 

 

 

 

来源：公司公告 国联证券研究所  来源：公司公告 国联证券研究所 
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公司于 2017 年 1 月 25 日发布重大资产重组预案，拟向范红卫、恒能投资和恒峰

投资发行股份购买恒力投资 100%股权和恒力炼化 100%股权，将二者旗下 660 万吨/

年 PTA 资产和 2000 万吨/炼化一体化资产注入上市公司，同时募集配套资金用于 2000

万吨/年炼化一体化项目的建设，借力资本市场加速一体化进程。 

标的资产作价 115 亿元，恒力股份拟发行 16.79 亿股，发行价格为 6.85 元/股，

同时承诺 2017~2019 年恒力投资净利润分别不低于 6 亿元、8 亿元和 10 亿元。交易

完成后（不包含配套资金），恒力集团及一致行动人将持有上市公司 84.05%的股权。 

图表 6：资产重组实施后股权结构（不包含募集配套资金） 

 

来源：公司公告 国联证券研究所 

2. 涤纶民用长丝龙头，高端、高品质市场领先 

2.1. 涤纶长丝刚性需求，行业供需格局向好 

 涤纶民用长丝需求刚性，人民币汇率贬值有望带动需求 



   

 7 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

按照消费领域可将涤纶民用长丝分为三类：服装用、家纺用以及产业用，其消费

占比分别为 52%、33%和 15%，服装、家纺作为消费品二者合计占比超 85%，终端产

品具有消费属性，刚性需求，近年终端领域呈持续增长态势带动涤纶长丝消费不断增

长。 

此外，欧、美地区经济复苏所带来的需求回暖，以及人民币贬值带来的出口优势，

有望增加纺织服装产等产品的出口需求，带动涤纶需求持续增长。 

 环保影响，涤纶淡季不淡，需求旺盛、库存偏低 

2016 年 G20 峰会期间江浙地区化纤厂限产停产，涤纶长丝库存低位叠加后期进

入需求旺季，涤纶长丝表现不俗，产品-原材料差价较前期提升，涤纶民用长丝企业

业绩大涨。 

2017 年环保风波不断，下游纺织、印染停限产印发业内恐慌，涤纶订单提前，

行业于夏季传统淡季时走出靓丽行情。目前涤纶长丝库存处于历史低位，据旺季时点

已不远，库存效应或继续延伸，助力涤纶长丝盈利高位维持。 

 国内涤纶长丝产能增速放缓，未来格局趋势向好 

截至 2016 年，国内涤纶长丝产能约为 3518 万吨（包括工业丝），产量约为 2537

图表 7：近年国内服装鞋帽等零售保持增长  图表 8：近年国内涤纶长丝表观消费保持增长 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所  来源：中纤网 国联证券研究所 

图表 9：涤纶民用长丝-原材料价差（元/吨）  图表 10：涤纶民用长丝库存历史低位（天） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所  来源：Wind 国联证券研究所 
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万吨，产能利用率约为 72%。产能、产量近几年均保持增长态势，从产能利用率来看，

近年来涤纶长丝产能利用率多在 80%以下，行业呈现出产能过剩现象。 

图表 11：近年涤纶长丝产能、产量情况 

 

来源：中纤网 国联证券研究所 

2011 年前，国内涤纶行业格局相对良好，盈利能力较强，但伴随着 2011~2012

涤纶长丝产能的快速投放，且产量增速的下滑，涤纶长丝盈利能力有所下滑。从近几

年产能增速来看，近年新增产能呈现出逐步下滑的态势。 

虽然后期计划新增产能较多，但由于产能过剩现象的存在，产能增投放或出现推

迟现象，根据金联创的统计 2017 年国内计划新增产能约为 188 万吨，产能增速约为

5%，产能增速较缓，预计在供给侧改革、欧美经济复苏、人民币贬值出口等带动下，

行业格局趋势向好。 

图表 12：2017 年新增涤纶长丝产能情况 

公司 产能（万吨） 计划投产时间 产品 

福建山力 20 2017 年 POY/FDY 

桐昆恒邦 30 2017 上半年 POY 

新凤鸣中石 50 2017 上半年 POY 

盛虹国望 50 2017 年 长丝 

欣欣高纤 18 2017 年 长丝 

福建经纬 20 2017 年 POY/FDY 

总计 188   
 

来源：金联创 国联证券研究所 

2.2. 恒力涤纶民用长丝高端化、高品质化，毛利率高于行业平均 

 公司民用长丝产品以 FDY 为主，细旦、高端、高品质提升产品价格 

恒力股份涤纶长丝产能共计 160 万吨，其中涤纶民用丝产能 140 万吨，工业丝

20 万吨。不同于以低附加值 POY 长丝为主要产品的其他公司，公司产品多为盈利能

力较强的产品，公司民用长丝以 FDY 为主，产能约为 110 万吨，FDY 产品集中于细
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旦、高端、高品质领域，产品价格较同行业的同类型号产品高 500~1000 元/吨。 

图表 13：恒力股份产品价格比较 

时间 规格 
恒力含税价（元/

吨） 
同行含税价（元/吨） 价差 

2017.2.5 

仿黏胶 32S 10700 10100 600 

全消光 40D/48F(FDY) 14900 13900 1000 

有光 30D/24F 三角（FDY）AA 级 15200 14200 1000 

酷丝绵 6S 20800 18200 2600 

35D/144F 轻网（DTY）AA 级 35700 32100 3600 

半光 20D/48F 21300 17500 3800 

有光 20D/12F 三角（FDY）AA 级 18800 14500 4300 

20D/72F 轻网（DTY）AA 级 72700 65300 7400 
 

来源：公司公告 国联证券研究所 

公司涤纶长丝产品集中于 20D~100D，100D 以下的 FDY 产品产量产比达到 60%

以上，50D 以下产品的产量占公司总产量的 25%左右，竞争优势明显。目前国内 10D

以下 FDY 产品仅恒力能够生产，且是目前国内唯一一家能够生产规格 7D 产品的公

司，使得公司产品较同行业具有更高的毛利率。 

图表 14：近年上市公司涤纶长丝毛利率（%）对比 

 

来源：Wind 公司公告 国联证券研究所 

 研发与销售相结合，持续创新引领高端市场 

公司主要通过提高新品率和走差别化产品路线来提高产品附加值，提升企业整体

盈利水平。据悉，近年公司新品率呈不断增长，2016 年公司新品率接近 30%，为公

司贡献近 50%的利润。强大的研发能力源自其专业的研发团队以及其与市场的紧密联

系，公司拥有 700 余人的研发团队，集团下的下游纺织产业使得公司更加贴近市场，

使其具有持续创新及良好的市场反馈能力。预计未来将继续加大新产品的研发，不断

提升产品附加值。 
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图表 15：近年公司涤纶长丝产品新品率情况 

 
来源：公司公告 国联证券研究所 

3. 炼化一体化项目装置工艺先进，竞争力世界领先 

我们认为公司本次重大资产重组最大的亮点是恒力炼化 2000 万吨炼化一体化项

目，该项为辽宁省重点项目，规模优势明显，引进国外先进工艺设备，综合商品化

率较高且成本较低，竞争力强，未来有较大的想象空间。 

3.1. 油气改革大方向下，炼油市场竞争国际化 

 国内汽、煤油消费保持增长，柴油需求减弱拖累成品油需求增速放缓 

原油下游产品包括汽车、飞机等交通工具燃料、橡胶、塑料、化纤、树脂、农药

等，涉及人类生活衣食住行等各方面，其中成品油消费占比最大，约占原油炼化产品

总量的 60%左右。 

近年随着国内居民生活水平的不断提高、汽车市场的不断发展，以汽油为代表的

成品油消费保持较快增长的态势，但经济增速放缓的背景下柴油消费需求有所下滑，

拖累成品油消费增速整体放缓。 

图表 16：国内汽、柴、煤油表观消费量（万吨）  图表 17：近年国内成品油整体消费增速放缓 
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 油气改革背景下出口增长为未来方向 

从近年原油表观消费量数据来看，2014~2016 年国内原油表观消费量保持在 5%

以上，虽然 2016 年国内进一步推进了原油战略储备，部分程度上使得国内原油消费

增速保持较高增长。但我们认为进口原油使用权的放开，地炼炼油量大幅提升，亦为

原油消费增长做了贡献。 

同时炼油进口原油使用权开放也致使成品油产量增长远高于需求，从汽、柴、煤

油产量数据看，除柴油产量增速较慢乃至负增长以外，汽油、煤油产量增长较快，成

品油产量的增长高于国内成品油需求。出口数据显示 2016 年汽油、柴油、煤油出口

量分别为 969 万吨、1540 万吨和 1310 万吨，分别同比上涨 70%、120%和 10%。国

内过剩的成品油产量需通过出口消化。 

图表 20：近年国内汽、柴、煤油出口情况（万吨） 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

自东明石化成为首个获批使用进口原油的地炼后，截至 2016 年底，国内地炼获

批进口原油使用权约 8377 万吨，伴随进口原油使用权的放开，国家同时增加成品油

来源：Wind 国联证券研究所  来源：Wind 国联证券研究所 

图表 18：国内原油表观消费量保持增长  图表 19：国内汽、柴、煤油产量（万吨） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所  来源：Wind 国联证券研究所 
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出口配额，以缓解国内成品油消费需求增速局面。2016 年全年商务部、海关总署共

分发成品油出口配额 4500 逾万吨，同比增长 50%，并且出口配额中首现地炼身影。 

在油气改革的大背景下，我们认为未来国内民营炼厂进口原油使用权、贸易资质、

成品油出口配额等或将进一步开放，并将逐步进入成品油市场化阶段，因此未来国内

的炼油竞争格局或向外转移。 

3.2. 亚太带动炼油需求持续增长，区域内炼厂竞争格局良好 

 全球原油需求持续增长，未来增长主要集中在亚太地区 

全球原油消费结构中，交通工具燃料仍为第一大消费领域，约占原油消费的

50~60%。伴随全球范围内的消费升级，汽车消费有望保持增长。虽然新能源汽车近

年发展迅猛，但其占比较低，我们认为仍无法撼动传统汽车地位。 

而原油消费第二大领域则为石油化工领域，其终端产品涉及人类衣食住行，根据

《BP 世界能源展望》，未来世界人口、GDP 的持续增长将会对化工品的需求持续增

加，亦将有效带动原油消费需求。2015~2035 年全球原油等液体燃料消费年均增速约

为 0.7%，消费增长呈前高后低的态势。 

整体看，近年来全球原油消费呈增长态势，但原油需求增速出现地区性差异。分

图表 21：全球汽车产量（百万辆）  图表 22：车用液体燃料需求变化分解（百万桶/日） 

 

 

 

来源：LMC Automotive, Johnson Matthey, 国联证券研究所  来源：BP 国联证券研究所 

图表 23：全球人口、GDP 增长情况及预测  图表 24：液体燃料需求及预测（万桶/日） 

 

 

 

来源：BP 国联证券研究所  来源：BP 国联证券研究所 
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地区来看，过去几年间 OECD 国家增速消费增速较低，甚至出现负增长的态势，而

非 OECD 国家原油消费则保持增长。 

从未来趋势看，OECD 国家人口、GDP 增速的下滑，以及依赖先进技术所带来

能源强度的下降，或将进一步抑制 OECD 国家原油消费的增速，未来经合组织国家

原油消费量或呈现下滑态势；而新兴经济体在人口红利和经济高速增长的带动下，进

一步刺激原油消费，未来仍是带动全球原油消费增长的主要动力，这包括印度、中国、

亚洲其他、中东等非经合组织国家：亚洲将成为未来原油需求增长的主要动力。 

图表 27：近年亚太地区炼油量增长（千桶/日） 

 

来源：BP 国联证券研究所 

 全球炼油产能整体增长，欧日炼油产能呈下降态势 

纵观全球炼油产业，其产能主要集中在亚洲、北美和欧洲，近年全球炼油产能呈

缓慢增长态势，据 BP 统计 2015 年全球炼厂产能为 9722.7 万桶/日，较 2014 年同比

微增 0.47%，增速进一步放缓。分区域看，近年新增炼油产能主要集中在原油需求增

长较快的亚洲，美洲炼油产能基本持平，而欧洲炼油产能呈现下滑态势。 

图表 25：近年全球原油消费情况（千桶/日）  图表 26：分地区液体燃料需求（万桶/日） 

 

 

 

来源：BP 国联证券研究所  来源：BP 国联证券研究所 
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图表 28：全球炼油产能分布（千桶/日） 

 
来源：BP 国联证券研究所 

分国家看，老牌资本主义国家以日本为例，其炼油产能峰值在 1982 年前后，炼

油能力约为 560 万桶/日，随后随着经济增速的放缓、老龄人口增多、能源强度的下

滑以及新能源的替代，炼油需求逐渐减弱，落后产能逐渐退出，截至 2015 年日本炼

油产能仅 372 万桶/日，较 2008 年下降 80 万桶/日。同样的现象也出现在发达国家聚

集的欧洲，伴随炼油需求的下滑，炼厂产能逐渐萎缩，自 2008 年以来欧洲炼厂产能

下降 100 余万桶/日。在人口、经济、能源强度等影响下，预计以上地区未来炼油产

能将持续下滑。 

图表 29：近年日本、欧洲地区炼油产能呈下滑态势 

 

来源：BP 国联证券研究所 

 新增炼油产能主要集中于亚洲和中东，规模化优势明显，或加速欧日等地区落

后产能退出，稳定炼油格局 

未来新增炼油产能主要集中于亚洲的中国、印度以及中东等地。根据美国

Vanguard 集团的统计，未来全球新建或扩建炼油产能或为 700 万桶/日，其中 56%建
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于亚洲国家，28%建于中东国家。 

全球范围看，未来五年全球炼油产能复合增速或为 1.4%，略高于过去五年需求

复合增速。亚太地区未来五年产能增速或为 1.77%，低于过去五年亚太地区炼油量复

合增速。但伴随日、欧等地区落后产能的退出，未来炼油产能复合增速或低于预期，

整体上看，亚洲乃至全球炼油格局尚好。 

伴随近年日欧等国家与地区的老旧产能的退出，以及新增炼油产能的放缓，炼油

开工率有所增加，BP 数据显示 2015~2016 年亚太乃至全球炼油开工率以达到 80%以

上，产能炼油率良好。我们认为虽现阶段在建产能较多，但项目进度不一，且炼化项

目重资产、长流程、工艺复杂，未来炼厂投产进程或较为有序。 

此外恒力炼化起步较早，较其他大规模民营炼厂进度领先，有望成为首个投产的

大型民营炼厂。 

 

 

 

 

图表 30：未来全球炼油产能（千桶/日）及增速  图表 31：近年全球炼油量（千桶/日）及增速 

 

 

 

来源：BP Vanguard 国联证券研究所  来源：BP 国联证券研究所 

图表 32：未来亚太地区炼油产能（千桶/日）及增速  图表 33：近年全球炼油量（千桶/日）及增速 

 

 

 

来源：BP Vanguard 国联证券研究所  来源：BP 国联证券研究所 
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图表 34：全球、亚太地区炼厂开工率提升 

 

来源：BP 国联证券研究所 

规模化为炼油行业发展趋势，且随着炼油技术的不断进步，工艺流程的不断优化，

新上项目的装置工艺相较老装置及工艺将更具成本优势。 

地理位置上，新增产能靠近原油消费较快增长区域，有助于消化新增产能。从新

增产能规模上看，新增炼厂炼油能力多为千万吨级别以上，部分炼厂如恒力和浙江石

化炼油能力则在 2000 万吨/年，规模优势明显。据《油气杂志》统计，截至 2015 年

底全球炼厂约为 634 座，各国加和炼油产能约为 45.12 亿吨/年，炼厂平均炼油能力

约为 712 万吨/年。据石油商报统计国内主营炼厂平均加工能力 700~800 万吨/年，因

民营炼厂规模较小，拖累国内炼厂平均炼油能力至 320 万桶/日，日本、西欧炼厂平

均炼油能力分别为 850 和 750 万吨/年。未来新增炼厂多为年加工能力 1000 万吨级以

上产能，将具有较大的规模优势。而未来欧日等区域需求减弱以及炼油装置工艺陈旧

将使得此地区炼厂在未来竞争中丧失竞争优势，新上项目或加速该地区产能淘汰，因

此我们认为即使新增炼厂集中投产，炼油格局短时间内达到稳定。 

3.3. 未来新增 PX 装置多为炼油配套，享长流程工艺溢利 

图表 35：国内新增炼油产能（万吨/年）  图表 36：部分亚太及中东新增炼油产能（万吨） 

企业名称 新增产能 备注 

云南石化 1300 2017 投产 

华北石化改扩建 500 2017 投产 

惠州二期 1000 2017 投产 

大榭石化改扩建 600 在建，2018 建成 

恒力石化 2000 在建，2018 建成 

一泓石油化工 1500 在建，2019 投产 

中科大炼油 1000 在建，2019 投产 

盛虹石化 1600 二次环评 

舟山石化一期 2000 二次环评 
 

 企业名称 新增产能 备注 

恒逸文莱 800  

越南宜山 1000 2017 投产 

印度巴拉特 1000 2017 投产 

马来西亚 Johor 1000  

沙特吉赞 2000 2017 年投产 

   
 

来源：中国化工信息期刊 国联证券研究所  来源：公开资料 国联证券研究所 
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 PX 消费持续增长 

从消费结构来看 PX 主要用于生产 PTA，该领域消费占比约为 95%以上。PTA 下

游主要为聚酯产业链，终端产品包括纺织服装、包装材料等，具有消费品属性，未来

需求有望保持增长。 

图表 37：近年全球 PX 产能、产量情况（万吨） 

 

来源：Bloomberg 国联证券研究所 

 国内产量严重不足，进口依存度居高不下 

亚洲地区 PX 消费占比全球总量的 80%以上，其中中国消费占比约为 54%。同时

亚洲也是 PX 产能的主要集中地，占比约为 75%，中国产能占比 27%左右。 

产能、消费结构显示，我国是 PX 消费大国，但生产能力有限：2016 年国内 PX

表观消费量约为 2170 万吨，产能约为 1383 万吨，产量仅 940 万吨，进口依存度高达

57%。按产销国分，国内进口 PX 的主要产地为韩国和日本。 

 

 

 

图表 38：PX 全球消费分布  图表 39：PX 全球产能分布 

 

 

 

来源：Bloomberg 国联证券研究所  来源：Bloomberg 国联证券研究所 
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 近期全球 PX 产能扩张相对有序，国内 PX 产能扩张进度仍缓 

国内 PX 新建产能的阻力主要来自于民众以及媒体的舆论压力，因此，即使 PX

进口依存度居高不下，近年来国内 PX 产能建设与投放进度较缓，无法弥补国内产量

无法满足消费缺口。 

后期国外新增产能主要来自于印度、中东等地，而我国新增产能主要源自新建炼

厂的重整配套装置。2017~2018 年 PX 新增产能主要为集中在印度与沙特，2018 年后

国内产能或存在集中释放的可能性，照此计算 2015~2020 年全球 PX 产能复合增速或

为 6.8%。然而后期 PX 新增产能主要集中于国内，而这些产能多为新建炼化项目之

配套装置，除恒力炼化外，浙江石化、盛虹石化项目均处于二次环评阶段，尚有大量

审批事项，恒逸文莱项目也刚刚签约，因此项目工期或有延后之可能，亦将进一步平

滑 PX 产能增速，而 PX 刚性需求，未来供需尚稳。 

图表 42：国内外新增 PX 产能统计（万吨） 

公司 产能 预期投产 公司 产能 预期投产 

印度信赖 150 2017 中化泉州 60 2019 

沙特拉比格 135 2017 浙江石化 520 2019 

越南宜山 68 2017 海南炼化 80 2019 

沙特吉赞 100 2018 恒逸文莱 100 2019 

恒力炼化 450 2018 盛虹石化 280 2019 

总计 1943 
 

来源：ICIS  中纤网 国联证券研究所 

3.4. 恒力炼化 2000 万吨炼化一体化项目兼顾原料成本与适应性，国内外比

较优势明显 

 恒力炼化 2000 万吨炼化一体化项目简介 

恒力炼化 2000 万吨炼化一体化项目炼制原料以沙重、沙中、马林原油为主，装

置工艺适合加工中重质原料，符合全球原油重质化趋势；采用世界最为先进且成熟的

装置工艺，配套原油、成品油码头、输油管道、PX 管道、热电厂等；使用全加氢工

艺，最大程度满足重整原料需求前提下，亦为远期的下游精细化工规划装置提供低硫

图表 40：PX 产量、进口量、消费量等情况（万吨）  图表 41：PX 进口情况（以产销国分） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所  来源：百川资讯 国联证券研究所 
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轻质化工原料油。 

图表 43：恒力炼化装置及工艺 

装置名称 规模 技术来源 

1#常减压 1000 万吨 国内 

2#常减压 1000 万吨 国内 

轻烃回收 450 万吨 国内 

煤油加氢精制 200 万吨 中石化 

柴油加氢裂化 600 万吨 Axens 

重油加氢裂化 1150 万吨 Axens 蜡油加氢裂化、H-Oil 

润滑油异构脱蜡 60 万吨 CLG+中石化 

芳烃联合装置 450 万吨 

Axens 连续重整、GTC 芳烃抽

提、上海石油化工研究院歧化

技术 

轻烃异构化 50 万吨 GTC 

C3/C4 混合脱氢 100 万吨 Lummus 公司 

聚丙烯 45 万吨 INEOS 
 

来源：环评报告书 国联证券研究所 

炼化一体化项目以 900 万吨/年连续重整、450 万吨 PX 装置为核心，配套 MTBE、

异构化、烷基化装置，完全满足成品油调和需求，设计生产汽油、柴油、航煤分别为

460 万吨/年、160 万吨/年和 370 万吨/年；同时副产化工轻油、液化气、聚丙烯、基

础油等产品。 

 炼化装置全加氢，符合原油重质高酸、环保趋严趋势，兼顾原料成本前提下较

大的轻烃回收装置增强原料适应性 

 

从目前全球原油探明储量情况来看，中东、中南美洲、北美探明储量全球前三，

2015 年数据显示三者探明原油储量占全球比例 80%，储采比分别为 73、117 和 33.1，

分居全球第二、第一与第三，而以上三个地区中除美国外均以生产中重质、高酸原油

为主。虽然美国页岩油革命使得 2010 年后全球原油出现短暂的轻质化趋势，但由于

其占比较少，开采成本较高，2015 年储产比仅为 11.9，我们认为长远看难改全球原

图表 44：2015 年全球原油探明储量分布情况  图表 45：2015 年北美国家原油探明储量情况 

 

 

 

来源：BP 国联证券研究所  来源：BP 国联证券研究所 
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油重质化趋势。 

图表 46：2015 年中东、美洲所产原油品质情况 

 

来源：ENI 国联证券研究所 

恒力炼化一体化项目瞄准全球原油品质发展趋势，目标原料为中重质原油，符合

未来全球原油重质化趋势；项目采用全加氢工艺，完全可以应对全球原油酸质化，既

能够有效去除中高酸原油中的 S、N、O 等杂原子，又能够符合全球环保趋严、成品

油标准不断提高的趋势；同时可为未来规划的精细化工区提供优质化工轻油。而重质

高酸原油采购成本相对低廉，在原料选择上炼厂具有良好的成本优势。 

此外，虽然炼化一体化装置整体适合炼制中重质原油，但配套装置中的 450 万吨

/年轻烃回收装置规模较大，亦加强了项目对轻质原油的处理能力，使得项目在炼油

选择上的竞争力进一步增强。 

 恒力炼化装置规模化优势明显，民营企业效率为先，比较优势明显 

如前文中提到，2015 年全球炼厂共计 634 座，平均炼油能力仅 716 万吨/年，规

模化、集中化为炼化行业发展趋势，恒力炼化原油一次加工能力 2000 万吨/年，截至

2016 年底，全球炼油规模 2000 万吨以上的的炼厂数量约为 31 座，恒力炼化一体化

建成投产后将跻身全球规模前 40 大炼厂，规模优势明显。 

纵观全球，炼油产能集约化为行业发展趋势，世界级石化基地炼油集中程度较高：

韩国蔚山石化基地，新加坡裕廊石化集群，美国墨西哥湾石化集群，鹿特丹、安特卫

鲁石化基地等。而我国石化产业较为分散，《石化产业规划布局方案》布局七大石化

产业基地，国家重点推进产业基地内石化项目的建设发展。恒力炼化项目位于大连长

兴岛（西中岛）石化基地，符合国家产业布局与全球炼化行业集中化的趋势，项目为

辽宁省着重推进的重大项目，开启七大石化产业基地中大连长兴岛基地的布局。 
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图表 47：全球炼厂竞争力分析 

 

来源：Bain analysis 公开资料 国联证券研究所 

根据 Bain 分析的四个维度，恒力炼化一体化项目优势明显： 

原料方面，各地区原料价格差异明显，但考虑到产油国国家石油公司多为上下游

一体化，原材料方面的优势将体现于开采端的利润减少，因此地区实际原料价格并无

极大的差异。此外恒力以炼制中重质原油为主，价格便宜，使其具有原料优势。 

资本支出方面，恒力炼化采用国际先进工艺装备，然其装备订购时点多集中于

2015 年钢铁价格的低位，因此购置成本较低，且先进的技术装置有利于提高效率。 

能源成本方面，据测算恒力炼化综合商品率约为 97%，根据中石化、中石油 2016

年报披露，二者综合商品率分别为 94.7%与 93.5%，恒力炼化项目原材料转化率更高。

公司自备煤热电厂，相较其他炼厂的燃油既能够增加综合商品率，又能够较少外购热

电的成本。 

人员配置方面，恒力炼化全厂人员配置约为 1790 人（环评报告书简本），而中石

化、中石油炼厂均员工数均达到 4500 人（炼油化工员工数/炼厂总数）以上，其中炼

油规模较大的上海石化员工数为 11088 人。 

根据 Bain 预测，全球炼厂规模较大，工艺复杂程度较高的炼厂未来将有较强竞

争力。恒力炼化除常减压等常规装置外，配套加氢精制、加氢裂化、催化重整、异

构化等装置，且以上二次加工能力较强，根据我们的测算，恒力炼化建成后，其尼

尔森复杂系数当在 13 左右，该项目竞争力全球名列前茅。 

 

 



   

 22 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

图表 48：尼尔森系数、产能与竞争力对比分析 

 

来源：Bain analysis 公开资料 国联证券研究所 

除以上优势外，炼化项目依海而建，配套建设原油码头、成品油码头、输油管

道等，原油、成品油接卸及运输成本相较低；炼化项目位于 PTA 工厂西南侧，二者

之间有 PX 管廊相通，PTA 采购原料亦可省却海陆运费；同时公司作为民营企业，

运营效率通常较高，我们认为其在国内具有较强竞争力。而与老牌发达国家的炼厂

相比恒力炼化除前文中提到的规模优势外，其工艺技术以及原料适应性方面则更具

竞争优势。 
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图表 49：日本炼厂投产时间及可能退出的产能 

 

来源：Reuters Analysis 公开资料 国联证券研究所 

发达国家经济高速发展时期多处于上个世纪，产能大规模扩张也多在高速发展期。

以日本炼油业为例，日本国内炼厂装置多投产于20世纪60年代，装置工艺普遍老旧，

操作成本较高，而彼时装置工艺多以炼制轻油为主，伴随原油重质化趋势，日本炼厂

竞争力则不断下降。目前国内、中东新增产能以炼制重油为主，预计投产后或进一步

挤占日、欧等地区出口及市场份额，加速落后产能出清。 

 PX 上游产业链较长，竞争优势强 

图表 50：不同原料为起始的 PX 生产成本 

 

来源：CNKI 国联证券研究所 

PX 生产工艺自下而上包括二甲苯异构化、C7、C9 歧化、石脑油重整、石脑油



   

 24 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

生产等。从盈利能力来看，随着初始原料不断上移，自上而下一体化的生产模式将使

得 PX 盈利能力大幅增长。 

据统计亚洲地区 PX 装置中约有 70%PX 生产装置为炼厂配套装置，以原油为初

始原料，约有 20%以燃料油、石脑油等为初始原料，另有 10%则以异构级二甲苯为

初始原料。相对于非原油为初始原料的 PX 生产厂家，恒力炼化 PX 项目比较优势明

显。此外，未来伴随落后炼油产能的退出，如果保留部分化工装置，亦将有部分 PX

装置失去长流程优势。 

4. PTA 行业景气周期底部，未来反转可期 

4.1. PTA 下游偏消费属性，需求相对刚性 

PTA 以 PX 为生产原料，下游消费主要集中于聚酯纤维、聚酯包装、聚酯薄膜等，

终端产品则包括纺织服装、家纺、包装容器、车用安全带、安全气囊丝等，具有消费

属性，近年消费增速保持增长。 

2016 年全球 PTA 消费量约为 5880 万吨，其中亚洲 PTA 消费量占比约为全球的

81%，其中中国消费占比约为 57%。全球 PTA 产能主要集中于亚洲，占整体产能 85%

以上，中国占比约 55%。整体看 PTA 产销集中于亚洲，中国为全球 PTA 产销第一大

国。 

图表 51：全球 PTA 消费结构  图表 52：全球 PTA 消费量（千吨） 

 

 

 

来源： Bloomberg 国联证券研究所  来源： Bloomberg 国联证券研究所 

图表 53：全球 PTA 消费分部  图表 54：全球 PTA 产能分布 
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4.2. PTA 产能扩张放缓，静待行业底部回暖 

 2012~2014 年国内 PTA 产能释放较快，PTA 行业盈利能力大幅下滑 

2011 年之前国内 PTA 进口依存度居高不下，伴随国内 PTA 产能 2012 年和 2014

年的两次大规模扩张，截至 2016 年底，PTA 产能约为 4900 万吨，PTA 已实现自给

自足，进口依存度大幅下降，但产能利用率亦随之下降，2016 年约为 67%，国内产

能过剩情况较为严重。 

虽然国家对国内 PTA 行业进行了贸易保护，商务部于 2011~2020 期间持续对进

口自韩、泰两国的 PTA 征收反倾销税，但无奈国内 PTA 企业竞争白热化，行业利润

较前期大幅下滑。 

图表 57：近年 PTA-PX 价差情况 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 未来 PTA 产能增速进一步放缓，产能出清大势所趋 

鉴于商务部对韩泰进口 PTA 的反倾销政策，我们认为未来几年 PTA 行业盈利情

来源： Bloomberg 国联证券研究所  来源： Bloomberg 国联证券研究所 

图表 55：近年国内 PTA 进出口情况  图表 56：近年国内 PTA 产能、产量情况 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所  来源：中国化纤信息网 国联证券研究所 
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况的主要取决于国内行业的竞争格局。PTA 行业盈利低迷已有近四年时间，行业新建

产能增速进一步放缓，据统计未来较为确定投放的产能主要有嘉兴石化的 220 万吨和

四川晟达的 100 万吨，而宣称或计划新建产能的企业建设进度延后的可能性较大。因

此我们认为后期产能投放速度将趋慢趋缓。 

图表 58：国内 PTA 产能分布情况 

 

来源：百川资讯 国联证券研究所 

目前国内约 4900 万吨 PTA 产能中，排名前五的逸盛、恒力、翔鹭、中石化和远

东产能占比共计 67%左右，行业集中度较高，但同时装置新旧程度不一，生产成本、

运输成本差异化明显，例如长期关停的扬子石化两套装置、珠海 BP 的一套装置以及

辽阳石化的两套装置等。虽然远东、翔鹭部分装置存在复产可能性，但由于行业目前

整体处于低迷的状况，装置重启具有不确定性，而装置的重启将进一步加深加剧行业

竞争，或加速落后产能的退出，我们认为 PTA 行业在景气度持续低迷的大背景下有

望迎来洗牌，后期行业龙头话语权将进一步集中，静待行业整体反转。 

图表 59：国内长期闲置 PTA 装置一览 

公司 产能（万吨） 装置运行情况 

翔鹭石化 

165 长期停车 

150 长期停车，有复产计划 

150 长期停车，有复产计划 

150 长期停车，有复产计划 

扬子石化 
35 长期停车 

35 长期停车 

远东石化 

60 长期停车 

60 长期停车 

60 长期停车 

140 长期停车，有复产计划 

珠海 BP 60 长期停车 

辽阳石化 
27 长期停车 

53 长期停车 
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来源：百川资讯 国联证券研究所 

4.3. 恒力 PTA 全球单体最大，行业反转弹性巨大 

此次重大资产重组拟注入的恒力投资旗下拥有 660 万吨 PTA 产能，共计 3 条 220

万吨/年的生产线，为全球单体最大的 PTA 生产工厂。同时公司亦为拥有最大 PTA 权

益产能的上市公司，公司装置采用国际先进的美国英威达技术，具有“投资规模大、

生产能力强、工艺水平高、能源消耗低”等特点，据我们测算 PTA-PX 价差每增厚 100

元，将带来净利增长 4.95 亿元，伴随 PTA 行业的底部反转，该项目将具有较大弹性。 

5. 盈利预测 

预计公司 2017~2019EPS（未摊薄）分别为 0.49、0.56 和 0.58 元/股，对应当前股

价 PE 分别为 17.87、15.40 和 14.89，维持“推荐”评级。 

6. 风险提示 

炼化项目建设进度不及预期的风险；重大资产重组不及预期的风险。 
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图表 60：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 -12.63 1,233.72 2,214.49 2,360.96 3,171.25 
 

营业收入 840.70 19,239.96 22,144.9

4 

23,609.6

3 

24,847.7

3 应收账款+票据 338.93 3,728.81 3,928.68 4,323.59 4,465.00 
 

营业成本 756.23 16,650.24 19,198.8

0 

20,366.6

0 

21,531.0

0 预付账款 34.53 217.72 232.39 278.33 322.54 
 

营业税金及附加 1.54 125.40 144.34 153.89 161.96 

存货 651.36 1,818.70 2,133.38 2,201.13 2,338.19 
 

营业费用 47.22 192.62 206.53 212.00 235.73 

其他 50.00 343.66 0.00 0.00 0.00 
 

管理费用 151.47 524.51 587.21 643.24 711.38 

流动资产合计 1,062.2

1 

7,361.51 8,527.84 9,182.91 10,315.8

7 

 
财务费用 87.00 488.40 367.07 251.19 128.67 

长期股权投资 2.91 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 71.37 -3.24 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,456.6

6 

9,958.53 9,021.10 8,050.30 7,071.93 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 19.51 243.98 225.66 233.66 298.71 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 133.46 719.88 701.98 684.08 666.18 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 16.80 83.42 74.69 65.97 57.24 
 

营业利润 -274.11 1,262.02 1,640.99 1,982.71 2,078.99 

非流动资产合计 1,629.3

3 

11,005.8

1 

10,023.4

3 

9,034.01 8,094.06 
 

营业外净收益 26.76 135.91 135.67 135.67 135.67 

资产总计 2,691.5

5 

18,367.3

2 

18,551.2

7 

18,216.9

2 

18,409.9

3 

 
利润总额 -247.35 1,397.93 1,776.65 2,118.38 2,214.66 

短期借款 742.25 5,299.26 3,908.99 1,641.92 0.00 
 

所得税 1.84 252.50 364.21 466.04 487.23 

应付账款+票据 637.56 5,117.83 5,235.77 5,462.57 5,535.82 
 

净利润 -249.19 1,145.42 1,412.44 1,652.34 1,727.44 

其他 567.50 1,225.59 1,269.43 1,323.01 1,357.26 
 

少数股东损益 -6.09 -34.41 40.00 60.00 80.00 

流动负债合计 1,947.3

1 

11,642.6

8 

10,414.1

9 

8,427.50 6,893.08 
 

归属于母公司净

利润 

-243.10 1,179.83 1,372.44 1,592.34 1,647.44 

长期带息负债 252.68 690.00 690.00 690.00 690.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 252.68 690.00 690.00 690.00 690.00 
 

成长能力 
     

负债合计 2,199.9

9 

12,332.6

8 

11,104.1

9 

9,117.50 7,583.08 
 

营业收入 -4.04% 2,188.56

% 

15.10% 6.61% 5.24% 

少数股东权益 78.90 174.90 214.90 274.90 354.90 
 

EBIT -58.17% 1,204.87

% 

11.36% 10.72% -1.40% 

股本 667.79 2,825.69 2,825.69 2,825.69 2,825.69 
 

EBITDA -202.94% 3,479.50% 12.05% 7.20% -0.46% 

资本公积 213.55 907.22 907.22 907.22 907.22 
 

归属于母公司净

利润 

-1,827.72

% 

-585.33% 16.32% 16.02% 3.46% 

留存收益 -468.68 2,126.83 3,499.27 5,091.61 6,739.05 
 

获利能力 
     

股东权益合计 491.56 6,034.64 7,447.08 9,099.42 10,826.8

5 

 
毛利率 10.05% 13.46% 13.30% 13.74% 13.35% 

负债和股东权益总

计 

2,691.5

5 

18,367.3

2 

18,551.2

7 

18,216.9

2 

18,409.9

3 

 
净利率 -29.64% 5.95% 6.38% 7.00% 6.95% 

       
ROE -58.91% 20.13% 18.98% 18.04% 15.73% 

现金流量表      
 

ROIC -11.58% 93.33% 12.65% 13.81% 14.33% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 -252.08 1,142.47 1,304.58 1,546.52 1,621.62 
 

资产负债率 81.74% 67.14% 59.86% 50.05% 41.19% 

折旧摊销 80.31 1,066.81 1,208.04 1,223.08 1,238.66 
 

流动比率 0.55 0.63 0.82 1.09 1.50 

财务费用 74.30 361.18 268.51 146.10 18.07 
 

速动比率 0.19 0.45 0.61 0.83 1.16 

存货减少 -54.06 1,366.06 -314.68 -67.75 -137.06 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -15.75 -3,210.70 290.91 -160.47 -78.12 
 

应收账款周转率 2.52 5.17 5.65 5.47 5.58 

其它 77.19 54.05 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 1.16 9.16 9.00 9.25 9.21 

经营活动现金流 -90.09 779.87 2,757.35 2,687.48 2,663.16 
 

总资产周转率 0.31 1.05 1.19 1.30 1.35 

资本支出 42.45 380.33 225.66 233.66 298.71 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 200.20 657.02 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 -0.09 0.42 0.49 0.56 0.58 

其他 203.91 722.42 107.86 105.82 105.82 
 

每股经营现金流 -0.03 0.28 0.98 0.95 0.94 

投资活动现金流 -38.75 -314.92 -117.80 -127.84 -192.89 
 

每股净资产 0.15 2.07 2.56 3.12 3.71 

债权融资 -85.13 -1,320.71 -1,390.27 -2,267.07 -1,641.92 

 
估值比率 

     
股权融资 1.00 1,560.00 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 -100.89 20.79 17.87 15.40 14.89 

其他 188.59 -1,761.93 -268.51 -146.10 -18.07 

 
市净率 59.44 4.19 3.39 2.78 2.34 

筹资活动现金流 104.46 -1,522.64 -1,658.77 -2,413.17 -1,659.99 

 
EV/EBITDA -79.78 10.56 9.01 7.77 7.16 

现金净增加额 -30.70 -1,090.67 1,233.72 2,214.49 2,360.96 

 
EV/EBIT -41.24 16.70 14.34 11.97 11.14 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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