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市场数据  
收盘价(元) 6.96 

一年最低/最高价 6.32/9.88 

市净率(倍) 1.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,384.02 

总市值(百万元) 25,517.45  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.39 

资产负债率(%,LF) 70.60 

总股本(百万股) 3,666.30 

流通 A 股(百万股) 3,647.13  
 

相关研究  
《恒逸石化(000703)： 2023年一

季报点评：长丝价差修复，业绩

环比改善》 

2023-04-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 152,050 160,421 171,533 172,706 

同比 17% 6% 7% 1% 

归属母公司净利润（百万元） -1,080 1,499 2,248 2,758 

同比 -132% 239% 50% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.29 0.41 0.61 0.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 17.02 11.35 9.25 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23H1 业绩预告，预计实现归母净利润 0.6~0.8 亿元，同
比下降 96~97%，实现扣非归母净利润 0.65~0.85 亿元，同比下降
95%~96%。其中 23Q2 单季度，预计实现归母净利润 0.25~0.45 亿元，
同比下降 96%~98%，环比下降 28%~上涨 30%，实现扣非归母净利润
0.57~0.77 亿元，同比下降 93%~95%，环比上涨 627%~881%。 

◼ 长丝景气渐进式修复，看好下半年去库拐点带来向上弹性：1）长丝产
业链价格回升、价差企稳。23Q2 期间，PTA/POY/FDY/DTY 均价分别
环比+163/+42/+5/+158 元/吨，单吨利润分别为-40/89/85/129 元/吨，环比
+55/-32/-57/+45 元/吨。2）长丝库存降至中低位，看好金九银十行情催
化。截至 6月末，江浙地区 POY/FDY/DTY库存天数分别为 11.6/17.6/24.1

天，处于近五年 34%/48%/44%分位。向后看，金九银十预期下，国内纺
服零售和出口需求有望边际改善，产业链或将迎来去库拐点。 

◼ 芳烃维持高景气，出行旺季背景下成品油价差仍有提升空间：1）年初
以来芳烃盈利逐季改善，其中 22Q4/23Q1/23Q2 期间，PX-石脑油价差
分别为 306/337/429 美元/吨，纯苯-石脑油价差分别为 179/244/277 美元
/吨。截至 7 月 13 日，PX-石脑油/纯苯-石脑油价差分别处于近五年
84%/65%分位。2）受俄罗斯成品油出口增加和欧洲能源危机解除影响，
23Q2 期间东南亚成品油裂解价差环比回落，其中汽油/柴油/航煤价差分
别为 12/15/14 美元/桶，环比-3/-14/-13 美元/桶。向后看，随着海外出行
旺季开启，成品油需求支撑仍存，价差中枢有望重新提升。 

◼ 涤锦双链并行，在建项目有序推进： 1）炼化方面，公司积极推进文莱
二期项目建设，目前已获得文莱政府的初步审批函。2）聚酯方面，海南
逸盛 180 万吨瓶片和 250 万吨 PTA 预计于 23 年内投产，宿迁逸达 110

万吨/年短纤项目分三期建设，预计 2024 年全面达产。3）锦纶方面，广
西恒逸 120 万吨己锦一体化项目已于 5 月正式开工，该项目采用公司自
主研发的气相重排技术，完全不副产硫酸铵，具有绿色、清洁、高效等
特点，有望进一步提升公司锦纶产业链的竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑行业复苏节奏，我们调整公司 2023-2025

年归母净利润为 15、22 和 28 亿元（此前为 18、23 和 24 亿元），按 2023

年 7 月 14 日收盘价计算，对应 PE 分别 17.0、11.4 和 9.3 倍。长丝产业
链去库拐点将至，国内外产能扩张同步推进，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外经济衰退、投产进度不及预期、原材料价格波动  
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恒逸石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 42,567 47,028 46,595 45,664  营业总收入 152,050 160,421 171,533 172,706 

货币资金及交易性金融资产 17,609 20,192 17,835 17,403  营业成本(含金融类) 148,516 154,497 164,876 165,265 

经营性应收款项 9,027 10,601 11,222 10,966  税金及附加 226 294 314 316 

存货 14,083 14,251 15,680 15,554  销售费用 247 316 338 340 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,085 1,648 1,762 1,774 

其他流动资产 1,847 1,985 1,858 1,741  研发费用 669 802 858 864 

非流动资产 69,398 71,151 74,270 76,674  财务费用 2,788 1,951 1,931 1,937 

长期股权投资 12,832 13,577 14,749 15,637  加:其他收益 236 450 481 485 

固定资产及使用权资产 47,896 50,626 50,862 50,480  投资净收益 745 1,047 1,272 1,194 

在建工程 3,752 1,051 2,051 3,051  公允价值变动 (211) 0 0 0 

无形资产 2,939 3,918 4,630 5,529  减值损失 (370) (400) (200) (200) 

商誉 222 222 222 222  资产处置收益 (24) (2) (1) (1) 

长期待摊费用 444 444 444 444  营业利润 (1,104) 2,009 3,007 3,688 

其他非流动资产 1,314 1,313 1,312 1,312  营业外净收支  (5) (10) (10) (10) 

资产总计 111,965 118,179 120,866 122,337  利润总额 (1,109) 1,999 2,997 3,678 

流动负债 56,952 61,870 62,401 61,349  减:所得税 (185) 333 499 613 

短期借款及一年内到期的非流动负债 44,409 44,409 44,409 44,409  净利润 (924) 1,666 2,497 3,065 

经营性应付款项 10,584 13,492 14,294 13,513  减:少数股东损益 155 167 250 306 

合同负债 990 2,009 1,855 1,703  归属母公司净利润 (1,080) 1,499 2,248 2,758 

其他流动负债 970 1,960 1,842 1,724       

非流动负债 22,354 22,303 22,433 22,472  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.29) 0.41 0.61 0.75 

长期借款 16,107 15,856 15,786 15,625       

应付债券 4,062 4,062 4,062 4,062  EBIT 1,181 3,784 4,678 5,309 

租赁负债 431 631 831 1,031  EBITDA 4,466 7,478 8,449 9,265 

其他非流动负债 1,754 1,754 1,754 1,754       

负债合计 79,307 84,173 84,834 83,820  毛利率(%) 2.32 3.69 3.88 4.31 

归属母公司股东权益 25,447 26,628 28,404 30,583  归母净利率(%) (0.71) 0.93 1.31 1.60 

少数股东权益 7,211 7,378 7,628 7,934       

所有者权益合计 32,658 34,006 36,032 38,517  收入增长率(%) 17.26 5.51 6.93 0.68 

负债和股东权益 111,965 118,179 120,866 122,337  归母净利润增长率(%) (131.96) 238.88 49.91 22.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,706 9,390 5,636 7,300  每股净资产(元) 6.62 6.95 7.43 8.03 

投资活动现金流 (2,126) (4,400) (5,544) (5,159)  最新发行在外股份（百万股） 3,666 3,666 3,666 3,666 

筹资活动现金流 1,673 (2,397) (2,363) (2,556)  ROIC(%) 1.05 3.21 3.90 4.32 

现金净增加额 2,689 2,593 (2,271) (415)  ROE-摊薄(%) (4.24) 5.63 7.91 9.02 

折旧和摊销 3,285 3,694 3,770 3,956  资产负债率(%) 70.83 71.22 70.19 68.52 

资本开支 (2,941) (4,713) (5,730) (5,483)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 17.02 11.35 9.25 

营运资本变动 (1,974) 1,786 (1,602) (751)  P/B（现价） 1.05 1.00 0.94 0.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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