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核心观点 

 中报盈利符合预期：公司公布 19 年中报，实现营业收入 417.3 亿元，同比

下滑-3.6%，主要原因系贸易收入较去年同期减少所致，除贸易外主营业务

收入 262.0 亿元，同比增长 43.4%；实现归母净利润 12.8 亿元，同比增长

2.9%。上半年收入和盈利增长主要来自 PTA 业务贡献，19H1PTA 价差同

比扩大 285 元/吨，公司控股子公司浙江逸盛盈利同比提升 86%。但聚酯业

务受 PTA 强势挤压，价差有所收窄，盈利较去年同期均有所下滑。 

 行业景气展望：虽然近期价差有所回落，但 PTA 今年仍是产业链供需最为

紧张的环节，且受益于 PX 跌价，预计今年价差有望维持 1000 元/吨以上，

公司将显著受益，但明年随着新增供给冲击，行业洗牌或将重启。涤纶预计

下半年会好于上半年，远期整体景气将温和下行，公司凭借新增产能释放和

成本优势仍可保持相对稳定的盈利水平。 

 文莱项目投产在即：公司文莱炼化项目已转入全面试车，即将进入商业运营。

相较国内炼厂，文莱项目享有税收优势（所得税和关税减免）、区位优势（原

油进口和成品油销售物流成本低）和工艺优势（公用工程配套完善），达产

后有望贡献可观的盈利增量。届时公司有望实现“PX-PTA-涤纶”和“苯-CPL-

锦纶”双产业链垂直一体化，抗风险能力也将大幅提升。 

 

财务预测与投资建议 

 我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.44/1.68/1.78，采用分部估值法，按照

主营业务 19 年 EPS1.33 元和 12 倍 PE，浙商银行利润 19 年 EPS0.11 元

和 7 倍 PE，给予目标价 16.73 元（原目标价 19.39 元），维持买入评级 

 

风险提示 

 油价波动风险；需求下滑风险；产能投放不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 08 月 23 日） 11.44 元 

目标价格 16.73 元 

52 周最高价/最低价 17.7/11.29 元 

总股本/流通 A 股（万股） 284,173/227,837 

A 股市值（百万元） 32,509 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2019 年 08 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.55 -6.84 -10.27 -31.41 

相对表现 4.52 7.66 16.88 46.5 

沪深 300 2.97 .82 6.61 15.09 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 64,284 84,948 88,279 101,867 108,683 

  同比增长(%) 98.3% 32.1% 3.9% 15.4% 6.7% 

营业利润(百万元) 1,950 2,605 5,605 6,585 7,121 

  同比增长(%) 149.8% 33.6% 115.2% 17.5% 8.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,622 1,962 4,078 4,760 5,050 

  同比增长(%) 95.3% 21.0% 107.9% 16.7% 6.1% 

每股收益（元） 0.57 0.69 1.44 1.68 1.78 

毛利率(%) 3.7% 3.9% 7.7% 8.1% 8.3% 

净利率(%) 2.5% 2.3% 4.6% 4.7% 4.6% 

净资产收益率(%) 14.2% 13.2% 19.5% 18.1% 16.4% 

市盈率 20.0 16.6 8.0 6.8 6.4 

市净率 2.7 1.8 1.3 1.1 1.0 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

PTA 高景气持续，文莱项目投产在即： 2019-04-19 
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Tabl e_Disclai mer 

 

表 1：可比公司估值（截止 2019/8/25） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

荣盛石化 0.47  0.95  1.15  22.78  11.36  9.34  

桐昆股份 1.50  1.93  2.23  8.18  6.37  5.52  

海利得 0.28  0.34  0.37  13.11  10.87  9.86  

恒力石化 1.26  1.65  1.90  10.68  8.12  7.05  

东方盛虹 0.42  0.44  0.53  12.12  11.75  9.68  

北京银行 0.99  1.04  1.16  5.36  5.10  4.55  

南京银行 1.45  1.68  1.92  5.38  4.64  4.06  

宁波银行 2.37  2.80  3.35  9.85  8.35  6.97  

浦发银行 1.98  2.10  2.40  5.85  5.52  4.84  

招商银行 3.60  4.11  4.62  10.08  8.83  7.85  

主业调整后平均    12.00 10.00 9.00 

银行调整后平均    7.00 6.00 5.00 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

  

信息

披露 

依据《发

布 证 券

研 究 报

告 暂 行

规定》以

下条款： 

发 布 对

具 体 股

票 作 出

明 确 估

值 和 投

资 评 级

的 证 券

研 究 报

告时，公

司 持 有

该 股 票

达 到 相

关 上 市

公 司 已

发 行 股

份 1%以

上的，应

当 在 证

券 研 究

报 告 中

向 客 户

披 露 本

公 司 持

有 该 股

票 的 情

况， 

 



 
 
 

恒逸石化中报点评 —— 业绩符合预期，聚酯和文莱项目有望贡献增量 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,507 9,014 10,642 15,308 20,726  营业收入 64,284 84,948 88,279 101,867 108,683 

应收账款 1,224 1,377 1,640 1,828 1,910  营业成本 61,890 81,625 81,439 93,602 99,676 

预付账款 1,111 844 2,014 1,699 1,790  营业税金及附加 79 105 132 122 130 

存货 1,923 2,758 3,451 3,346 3,718  营业费用 160 318 353 458 489 

其他 2,337 2,530 3,395 3,285 3,379  管理费用 405 781 883 1,019 1,087 

流动资产合计 11,102 16,524 21,141 25,466 31,524  财务费用 315 746 953 1,083 1,039 

长期股权投资 6,609 7,814 8,910 9,997 11,003  资产减值损失 1 125 2 3 6 

固定资产 7,771 11,985 22,773 33,448 31,907  公允价值变动收益 (128) 108 0 0 0 

在建工程 4,807 16,349 13,328 3,771 4,963  投资净收益 577 1,096 1,088 1,006 865 

无形资产 251 1,006 947 888 829  其他 67 153 0 0 0 

其他 2,728 5,946 1,304 1,301 1,298  营业利润 1,950 2,605 5,605 6,585 7,121 

非流动资产合计 22,166 43,101 47,262 49,405 49,999  营业外收入 18 19 19 19 19 

资产总计 33,268 59,625 68,404 74,871 81,523  营业外支出 5 4 4 4 4 

短期借款 10,015 13,723 10,500 10,500 10,500  利润总额 1,963 2,620 5,620 6,600 7,136 

应付账款 3,014 4,642 3,878 4,779 5,168  所得税 119 376 787 924 999 

其他 3,936 5,432 6,801 6,459 6,919  净利润 1,844 2,243 4,833 5,676 6,137 

流动负债合计 16,965 23,797 21,179 21,739 22,587  少数股东损益 222 281 755 916 1,087 

长期借款 357 9,468 13,931 15,559 16,701  归属于母公司净利润 1,622 1,962 4,078 4,760 5,050 

应付债券 0 2,988 2,988 2,000 1,000  每股收益（元） 0.57 0.69 1.44 1.68 1.78 

其他 95 1,105 955 955 955        

非流动负债合计 452 13,561 17,874 18,514 18,656  主要财务比率      

负债合计 17,417 37,358 39,054 40,252 41,243   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 3,885 4,465 5,219 6,136 7,223  成长能力      

股本 1,648 2,628 2,842 2,842 2,842  营业收入 98.3% 32.1% 3.9% 15.4% 6.7% 

资本公积 4,368 7,144 9,969 9,969 9,969  营业利润 149.8% 33.6% 115.2% 17.5% 8.1% 

留存收益 6,263 7,930 11,220 15,572 20,146  归属于母公司净利润 95.3% 21.0% 107.9% 16.7% 6.1% 

其他 (313) 100 100 100 100  获利能力      

股东权益合计 15,851 22,267 29,350 34,619 40,280  毛利率 3.7% 3.9% 7.7% 8.1% 8.3% 

负债和股东权益总计 33,268 59,625 68,404 74,871 81,523  净利率 2.5% 2.3% 4.6% 4.7% 4.6% 

       ROE 14.2% 13.2% 19.5% 18.1% 16.4% 

现金流量表       ROIC 8.9% 7.6% 10.5% 10.9% 10.5% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,844 2,243 4,833 5,676 6,137  资产负债率 52.4% 62.7% 57.1% 53.8% 50.6% 

折旧摊销 806 1,450 1,350 2,240 2,740  净负债率 38.3% 81.6% 60.6% 39.7% 21.1% 

财务费用 315 746 953 1,083 1,039  流动比率 0.65 0.69 1.00 1.17 1.40 

投资损失 (577) (1,096) (1,088) (1,006) (865)  速动比率 0.54 0.57 0.83 1.01 1.23 

营运资金变动 961 1,202 (2,230) 897 202  营运能力      

其它 (986) (2,871) 4,615 3 6  应收账款周转率 68.1 65.3 58.5 58.8 58.1 

经营活动现金流 2,363 1,675 8,433 8,894 9,258  存货周转率 32.0 34.0 25.2 26.6 27.2 

资本支出 (3,708) (18,722) (9,054) (3,295) (2,328)  总资产周转率 2.1 1.8 1.4 1.4 1.4 

长期投资 (1,012) (1,205) (1,096) (1,088) (1,006)  每股指标（元）      

其他 (1,180) 7,492 1,091 1,006 865  每股收益 0.57 0.69 1.44 1.68 1.78 

投资活动现金流 (5,900) (12,434) (9,059) (3,377) (2,468)  每股经营现金流 0.83 0.59 2.97 3.13 3.26 

债权融资 (12) 13,965 4,304 640 142  每股净资产 4.21 6.27 8.49 10.03 11.64 

股权融资 249 3,661 2,913 0 0  估值比率      

其他 3,139 (4,057) (4,963) (1,491) (1,515)  市盈率 20.0 16.6 8.0 6.8 6.4 

筹资活动现金流 3,377 13,570 2,254 (851) (1,372)  市净率 2.7 1.8 1.3 1.1 1.0 

汇率变动影响 (131) 207 0 0 0  EV/EBITDA 16.5 10.5 6.4 5.1 4.6 

现金净增加额 (293) 3,018 1,628 4,666 5,418  EV/EBIT 22.3 15.1 7.7 6.6 6.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 
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