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资料来源：Wind 

 文莱一期全面投产，产业链持续完善 

恒逸石化(000703) 
文莱 PMB 石化一期项目全面投产 

恒逸石化发布公告，控股子公司恒逸实业（文莱）于文莱大摩拉岛投资建
设的 PMB 石油化工项目（下称“文莱炼化项目”）一期已于 11 月 3 日实
现工厂全流程打通和全面投产，顺利产出汽油、柴油、航空煤油、PX、苯
等产品，目前文莱炼化项目生产运行稳定，所有生产产品合格，有望在较
短时间内提升负荷至满产。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为
0.98/1.64/2.04 元，维持“增持”评级。 

 

文莱炼化项目具备多重优势，有望提升公司盈利能力 

截至目前，文莱炼化项目是规模最大的民营炼化海外项目，一期具备 800

万吨/年原油加工能力，主要产品包括 150 万吨/年 PX、50 万吨/年纯苯及
逾 300 万吨/年成品油。该项目具备多重优势，主要包括 1）原油采购自文
莱当地及中东，且成品油可在当地消化或就近销往东南亚，产销两端均有
明显运费节省；2）项目公用工程和生产装置均有一定成本优势；3）最长
享受 24 年的当地税收优惠政策。项目投产后，公司业务将从现有的 PTA、
涤纶长丝等延伸至产业链上游的 PX、苯和炼化环节，我们认为公司盈利能
力有望显著提升。 

 

PTA-涤纶产业链阶段性回调 

受需求端低迷影响，10 月以来 PTA-涤纶产业链整体回落，据中纤网，目前华
东地区 POY/DTY68D 报价分别为 6950/8700 元/吨，较 9 月底分别下跌
10%/6%，PTA 最新报价为 4840 元/吨，较 9 月底下跌 4%，PTA-PX 价差亦收
窄约 20%。我们认为目前PX/PTA/聚酯产业链整体盈利处于底部整固阶段。 

 

PMB 二期顺利推进，逸盛 PTA 项目有望强化公司竞争优势 

据公司公告，文莱 PMB 项目（二期）（1400 万吨/年原油加工能力）计划
投资 120 亿美元，总体设计合同于 2018 年 10 月签署，现已进入方案论证
阶段，公司预计于 2022 年建成投产。另一方面，公司于 9 月公告参股子
公司逸盛新材料（占股 50%）拟建设 600 万吨 PTA 项目，项目总投资 67.31

亿元，项目后续有望强化公司 PTA 规模优势。 

 

维持“增持”评级 

恒逸石化是国内 PTA-聚酯的龙头企业，文莱 PMB 项目后续有望释放业绩，
我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.98/1.64/2.04 元，结合可比公
司估值水平（2019 年 15 倍 PE），考虑文莱项目投产时间较早，盈利前景
良好，给予公司 16.5-18 倍 PE，对应目标价 16.17-18.37 元（原值
14.70-16.66 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：项目建设不达预期风险、原油价格大幅波动风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,842 

流通 A 股 (百万股) 2,280 

52 周内股价区间 (元) 11.10-17.46 

总市值 (百万元) 41,205 

总资产 (百万元) 76,662 

每股净资产 (元) 7.83  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 65,960 84,948 99,220 138,558 155,081 

+/-%  103.46 28.79 16.80 39.65 11.92 

归属母公司净利润 (百万元) 1,685 1,962 2,794 4,665 5,789 

+/-%  102.88 16.47 42.43 66.93 24.09 

EPS (元，最新摊薄) 0.59 0.69 0.98 1.64 2.04 

PE (倍) 24.46 21.00 14.75 8.83 7.12  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

荣盛石化 11.20 0.46 0.91 24 12 3.5 3.2 

恒力石化 15.95 1.27 1.65 13 10 4.6 3.5 

桐昆股份 13.43 1.59 1.99 8 7 9.7 1.4 

平均    15 10  2.7 

备注：股价为 11 月 1 日收盘价，所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期， BPS 截至 2019 年 9 月 30 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 恒逸石化历史 PE-Bands  图表3： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,899 16,524 25,234 33,743 43,750 

现金 4,742 9,014 3,723 4,464 11,191 

应收账款 1,266 1,377 2,828 3,949 4,420 

其他应收账款 0.00 142.22 174.03 214.24 262.15 

预付账款 1,121 844.22 7,536 10,440 11,626 

存货 2,115 2,758 4,710 6,525 7,266 

其他流动资产 2,654 2,388 6,265 8,150 8,985 

非流动资产 23,905 43,101 37,442 36,554 35,270 

长期投资 6,600 7,814 6,783 6,783 6,783 

固定投资 9,054 11,985 19,981 23,197 23,966 

无形资产 525.96 1,006 1,006 1,006 1,006 

其他非流动资产 7,725 22,295 9,671 5,567 3,514 

资产总计 35,804 59,625 62,676 70,296 79,020 

流动负债 17,358 23,797 24,971 26,353 27,191 

短期借款 10,065 13,723 8,900 4,800 3,250 

应付账款 3,127 4,642 4,710 6,525 7,266 

其他流动负债 4,165 5,432 11,361 15,029 16,674 

非流动负债 787.15 13,561 9,680 9,667 9,635 

长期借款 0.00 9,468 9,468 9,468 9,468 

其他非流动负债 787.15 4,094 212.21 199.51 167.31 

负债合计 18,145 37,358 34,651 36,021 36,826 

少数股东权益 3,885 4,465 5,174 6,760 8,890 

股本 1,648 2,628 2,842 2,842 2,842 

资本公积 6,219 7,270 9,973 9,973 9,973 

留存公积 6,387 7,930 10,036 14,701 20,490 

归属母公司股东权益 13,774 17,802 22,851 27,516 33,304 

负债和股东权益 35,804 59,625 62,676 70,296 79,020  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 65,960 84,948 99,220 138,558 155,081 

营业成本 63,337 81,625 94,194 130,497 145,326 

营业税金及附加 85.76 104.97 99.22 138.56 155.08 

营业费用 164.16 317.69 257.97 360.25 403.21 

管理费用 419.03 501.18 595.32 803.64 852.95 

财务费用 293.06 745.74 1,401 1,162 796.54 

资产减值损失 1.12 125.41 100.00 100.00 100.00 

公允价值变动收益 (128.08) 107.70 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 515.96 1,096 1,361 1,548 1,542 

营业利润 2,054 2,605 3,933 7,045 8,989 

营业外收入 18.90 19.48 30.00 45.00 30.00 

营业外支出 9.48 4.41 5.00 5.00 10.00 

利润总额 2,064 2,620 3,958 7,085 9,009 

所得税 157.37 376.19 453.54 835.18 1,091 

净利润 1,907 2,243 3,504 6,250 7,918 

少数股东损益 221.99 281.37 709.56 1,585 2,130 

归属母公司净利润 1,685 1,962 2,794 4,665 5,789 

EBITDA 3,239 4,361 6,848 10,395 12,370 

EPS (元，基本) 1.02 0.75 0.98 1.64 2.04  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 103.46 28.79 16.80 39.65 11.92 

营业利润 122.35 26.77 50.99 79.15 27.59 

归属母公司净利润 102.88 16.47 42.43 66.93 24.09 

获利能力 (%)      

毛利率 3.98 3.91 5.07 5.82 6.29 

净利率 2.55 2.31 2.82 3.37 3.73 

ROE 12.23 11.02 12.23 16.95 17.38 

ROIC 14.56 10.07 13.19 19.45 23.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.68 62.66 55.29 51.24 46.60 

净负债比率 (%) 56.60 64.76 53.59 40.17 35.08 

流动比率 0.69 0.69 1.01 1.28 1.61 

速动比率 0.56 0.57 0.82 1.03 1.34 

营运能力      

总资产周转率 2.08 1.78 1.62 2.08 2.08 

应收账款周转率 68.33 64.21 45.56 38.85 35.21 

应付账款周转率 29.50 21.01 20.15 23.23 21.08 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.69 0.98 1.64 2.04 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.59 0.46 2.03 3.11 

每股净资产(最新摊薄) 4.85 6.26 8.04 9.68 11.72 

估值比率      

PE (倍) 24.46 21.00 14.75 8.83 7.12 

PB (倍) 2.99 2.31 1.80 1.50 1.24 

EV_EBITDA (倍) 15.93 11.83 7.53 4.96 4.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,380 1,675 1,300 5,756 8,831 

净利润 1,907 2,243 3,504 6,250 7,918 

折旧摊销 891.29 1,011 1,514 2,188 2,584 

财务费用 293.06 745.74 1,401 1,162 796.54 

投资损失 (515.96) (1,096) (1,361) (1,548) (1,542) 

营运资金变动 (361.45) (1,255) (7,752) (2,363) (948.58) 

其他经营现金 166.01 25.53 3,994 66.30 22.59 

投资活动现金 (7,531) (12,434) 1,399 248.22 242.16 

资本支出 7,279 12,485 1,300 1,300 1,300 

长期投资 586.65 279.82 (1,031) 0.00 0.00 

其他投资现金 334.76 331.06 1,669 1,548 1,542 

筹资活动现金 5,221 13,570 (7,991) (5,262) (2,347) 

短期借款 2,302 3,657 (4,823) (4,100) (1,550) 

长期借款 (308.11) 9,468 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 28.55 979.53 213.77 0.00 0.00 

资本公积增加 1,852 1,051 2,704 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,346 (1,585) (6,086) (1,162) (796.54) 

现金净增加额 (61.48) 3,018 (5,291) 741.75 6,727  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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