
石油石化 

2020年 08月 13日 

恒力石化 (600346)  

业绩增量主要来自炼化，乙烯项目下半年贡献业绩 
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推荐（维持） 
现价：18.6元 

主要数据  
 

行业 石油石化 

公司网址 www.hengliinc.com 

大股东 恒力集团/29.84% 

实际控制人 陈建华、范红卫 

总股本(百万股) 7,039 

流通 A 股(百万股) 4,632 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1309 

流通 A 股市值(亿元) 862 

每股净资产(元) 5.56 

资产负债率(%) 78.9 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年半年报，1H20实现营业收入673.6亿元，同比增长59.1%；归

母净利润55.2亿元，同比增长37.2%；每股收益0.78元，每股净资产5.56元。 

平安观点： 

 炼化项目投产和低油价是中报业绩增幅的主要来源：上半年受疫情影响，

公司主要产品价格降幅较大，其中聚酯、PTA 和成品油分别下降 16%、

37%和 7%。但中报业绩仍取得了 37%的同比增幅，业绩增长主要来源于：

1）2000 万吨炼化项目 2019年 5 月份投产，对 2020 年中报业绩贡献较

大；2）上半年主要原材料价格大幅下降，尤其是原油采购价格同比下降

34%，受国内特殊的成品油价格机制影响，低价原油对公司盈利贡献较大。 

 下半年业绩预计仍有增量：目前国内疫情已经基本得到控制，上下游复工

复产良好，我们认为下半年公司的业绩仍有一定增量，具体来看：1）公

司上半年建设了 360万方的二期原油储罐，加上一期的 320万方储罐，目

前公司原油仓储能力为 600多万吨，考虑到加工时间差的影响，上半年锁

定的低价原油有望为下半年的炼油业务带来成本利好；2）公司 150 万吨

乙烯项目于 7 月份全面投产，下半年将贡献接近半年的业绩；3）公司上

半年投产的两套共 500万吨 PTA装置，预计随着下半年 PTA价格的回升，

有望贡献一部分盈利。 

 盈利预测与投资建议：当前炼化和聚酯产品价格受油价下跌影响比较低

迷，结合最新的市场环境和公司运营数据，我们调整 2020-2022年的归母

净利分别是 134（原值 166）亿元、168（原值 192）亿元和 193（新增）

亿元，对应的 EPS分别为 1.90、2.38和 2.74元，对应的 PE分别为 9.8、

7.8和 6.8倍。下半年受原料价格提前锁定、乙烯项目投产和聚酯 PTA等

产品价格反弹的影响，预计有望进一步实现业绩增长。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）产品市场需求增速放缓；2）在建项目进度不及预期；3）

原材料价格大幅波动；4）行业竞争日趋激烈。 

 

  
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 60,067  100,782  151,312  182,868  202,123  

YoY(%) 26.5  67.8  50.1  20.9  10.5  

净利润(百万元) 3,323  10,025  13,388  16,780  19,283  

YoY(%) 4.0  201.7  33.5  25.3  14.9  

毛利率(%) 12.7  20.8  16.7  16.6  16.8  

净利率(%) 5.5  9.9  8.8  9.2  9.5  

ROE(%) 12.2  27.5  28.4  27.0  24.2  

EPS(摊薄 /元) 0.47  1.42  1.90  2.38  2.74  

P/E(倍) 39.4  13.1  9.8  7.8  6.8  

P/B(倍) 4.7  3.6  2.8  2.1  1.6  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 53294  65590  52156  74737  

现金  16509  0  0  0  

应收票据及应收账款 693  8226  2553  9361  

其他应收款 1200  758  1608  1007  

预付账款 910  1687  1452  2017  

存货  19464  40401  32024  47833  

其他流动资产 14519  14519  14519  14519  

非流动资产 121083  162678  189434  206302  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 83075  117072  140174  155947  

无形资产 5808  6837  7971  9321  

其他非流动资产 32200  38769  41288  41034  

资产总计 174378  228268  241590  281039  

流动负债 82267  127274  131531  162732  

短期借款 47597  50629  66179  71956  

应付票据及应付账款 23762  56244  40548  66176  

其他流动负债 10908  20401  24804  24601  

非流动负债 55371  53648  47244  37593  

长期借款 52276  50553  44149  34498  

其他非流动负债 3095  3095  3095  3095  

负债合计 137639  180921  178775  200325  

少数股东权益 406  442  626  848  

股本  7039  7039  7039  7039  

资本公积 18272  18272  18272  18272  

留存收益 11202  20947  33622  46964  

归属母公司股东权益 36333  46905  62189  79866  

负债和股东权益 174378  228268  241590  281039  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 16937  22380  23514  26862  

净利润 10112  13423  16964  19506  

折旧摊销 4076  2996  3846  4527  

财务费用 3563  2715  2282  1326  

投资损失 -275  -98  -123  -151  

营运资金变动 178  3375  584  1707  

其他经营现金流 -718  -32  -40  -52  

投资活动现金流 -39913  -44461  -30440  -21192  

资本支出 41775  41594  26756  16868  

长期投资 204  0  0  0  

其他投资现金流 2066  -2867  -3684  -4324  

筹资活动现金流 25637  2540  -8623  -11446  

短期借款 24606  0  0  0  

长期借款 12210  -1724  -6404  -9651  

普通股增加 1986  0  0  0  

资本公积增加 -2185  0  0  0  

其他筹资现金流 -10981  4263  -2219  -1795  

现金净增加额 2758  -19541  -15550  -5777  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 100782  151312  182868  202123  

营业成本 79866  126010  152447  168091  

营业税金及附加 2121  1386  1796  2296  

营业费用 952  1494  1800  1931  

管理费用 1090  2315  2251  2464  

研发费用 958  1360  2054  2204  

财务费用 3563  2715  2282  1326  

资产减值损失 -6  0  0  0  

其他收益 610  0  0  0  

公允价值变动收益 125  32  40  52  

投资净收益 275  98  123  151  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 13223  16162  20400  24015  

营业外收入 10  44  21  25  

营业外支出 21  8  9  11  

利润总额 13212  16198  20412  24029  

所得税 3100  2774  3448  4523  

净利润 10112  13423  16964  19506  

少数股东损益 87  36  184  222  

归属母公司净利润 10025  13388  16780  19283  

EBITDA 23127  23619  29360  34039  

EPS（元）  1.42  1.90  2.38  2.74  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 67.8  50.1  20.9  10.5  

营业利润(%) 221.0  22.2  26.2  17.7  

归属于母公司净利润(%) 201.7  33.5  25.3  14.9  

获利能力     

毛利率(%) 20.8  16.7  16.6  16.8  

净利率(%) 9.9  8.8  9.2  9.5  

ROE(%) 27.5  28.4  27.0  24.2  

ROIC(%) 10.3  10.4  11.2  11.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 78.9  79.3  74.0  71.3  

净负债比率(%) 243.0  246.9  203.1  154.7  

流动比率 0.6  0.5  0.4  0.5  

速动比率 0.3  0.1  0.1  0.1  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 33.9  33.9  33.9  33.9  

应付账款周转率 3.1  3.1  3.1  3.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.42  1.90  2.38  2.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.91  3.18  3.34  3.82  

每股净资产(最新摊薄) 5.16  6.66  8.83  11.35  

估值比率     

P/E 13.1  9.8  7.8  6.8  

P/B 3.6  2.8  2.1  1.6  

EV/EBITDA 9.4  10.4  8.7  7.5  
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