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财报点评 

 
业绩再创新高，成长性逐步验证 
 
 业绩再创新高 

公司 2020 年实现营业收入 1523.73 亿元，同比增长 51.19%；归母净
利润 134.62 亿元，同比增长 34.28%。业绩增长主要得益于公司大炼
化项目的一体化优势，以及在建项目投产贡献。公司 2000 万吨/年炼
化一体化项目全年满负荷运行，150 万吨乙烯项目于 2020 年三季度正
式投产，单体最大的 250 万吨 PTA-4、250 万吨 PTA-5 全部投产实现
了公司的盈利提升。 

 炼化板块带动业绩增长 

分板块来看，公司业绩的增长主要由于炼化板块的增长所致。2020 年
公司成品油、化工品、PTA、聚酯产品及其他板块营收分别为 175.86

（+43.06%）、722.37（+138.25%）、294.48（+2.83%）、175.20

（-23.26%）亿元；2020 年公司成品油、化工品、PTA、聚酯产品毛
利分别为 28.31（-15.70%）、190.42（+158.10%）、32.85（-49.38%）、
28.64（-12.07%）亿元。 

 在手项目稳步推进，保障盈利增长 

公司“2×250 万吨/年 PTA 项目”预计将于 2021 年底建成投产，新装
置更具后发优势，盈利能力高于行业平均水平；PBS/PBAT 可降解新
材料将规划建设 90 万吨的新产能，预计将于 2022 年中期逐步释放。 

 投资建议：预计 21-23 年归母净利润为 156/185/215 亿，EPS 为
2.22/2.63/3.05 元/股，对应 PE 为 13.5x/11.4x/9.8x，维持“买入”评级。 

 风险提示：能化品价格波动风险；在建项目进度不达预期风险；疫情
复苏导致需求下滑风险。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 100,782 152,373 170,179 190,098 207,092 

(+/-%) 67.8% 51.2% 11.7% 11.7% 8.9% 

净利润(百万元) 10,025 13,462 15,605 18,515 21,493 

(+/-%) 201.7% 34.3% 15.9% 18.6% 16.1% 

摊薄每股收益(元) 1.42 1.91 2.22 2.63 3.05 

EBIT Margin 16.6% 15.6% 14.9% 15.5% 16.1% 

净资产收益率(ROE) 27.6% 28.7% 27.7% 27.5% 26.8% 

市盈率(PE) 21.0 15.7 13.5 11.4 9.8 

EV/EBITDA 17.0 11.6 9.6 8.9 8.3 

市净率(PB) 5.80 4.49 3.74 3.13 2.62 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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1.业绩再创新高 

业绩符合预期，再创新高。公司 2020 年实现营业收入 1523.73 亿元，同比增

长 51.19%；归母净利润 134.62 亿元，同比增长 34.28%。业绩增长主要得益

于公司大炼化项目的一体化优势，以及在建项目投产贡献。公司 2000 万吨/年

炼化一体化项目全年满负荷运行，150 万吨乙烯项目于 2020 年三季度正式投产，

单体最大的250万吨PTA-4、250万吨PTA-5全部投产实现了公司的盈利提升。 

图 1：恒力石化营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：恒力石化归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

毛利率方面，公司全年毛利率 18.54%，同比下降 2.21pct，主要因为疫情导致

产品售价下降较多所致。期间费用率方面，公司 2020 年销售费用率 0.12%

（-0.83pct）、管理费用率 1.67%（-0.36pct）、财务费用率 3.30%（-0.23pct）、

研发费用率 0.54%（-0.41pct），各项期间费用率把控优良，在原来较低费用率

水平的基础上仍有一定程度的下降，主要源于公司大炼化项目的成本优势。 

图 3：恒力石化毛利率（%）  图 4：恒力石化期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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2.炼化板块带动业绩增长 

分板块来看，公司业绩的增长主要由于炼化板块的增长所致。2020 年公司成品

油、化工品、PTA、聚酯产品及其他板块营收分别为 175.86（+43.06%）、722.37

（+138.25%）、294.48（+2.83%）、175.20（-23.26%）亿元；2020 年公司成

品油、化工品、PTA、聚酯产品毛利分别为 28.31（-15.70%）、190.42（+158.10%）、

32.85（-49.38%）、28.64（-12.07%）亿元。 

图 5：恒力石化各板块收入（单位：亿元）  图 6：恒力石化各板块毛利（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

从各板块经营变化来看，2020年公司炼化板块成品油产量、销量分别为 254.59、

469.96 万吨，毛利率为 16.10%（-11.22%）。化工品产量、销量分别为 2,260.23、

2,038.59 万吨，毛利率为 26.36%（+2.03%）。公司上游的 2000 万吨/年炼化项

目实现了第一个整年的满负荷运行，并始终保持低库存、经营灵活、产销顺畅

的运行态势，公司独资建设的 150 万吨/年乙烯新产能也于三季度正式投产并于

8 月份开始贡献业绩。上游“炼化+乙烯”成为公司当前利润结构的主要来源与

业绩增长的主要驱动力。 

PTA 板块产量、销量分别为 961.5、919.43 万吨，毛利率为 11.15%（-11.51%）。

报告期内，公司 2 条新线合计 500 万吨 PTA 新产能建设和投产进展顺利，

PTA-4 号线于 20 年 1 月份一次投料成功并启动调试工作，于 20 年 5 月份完成

投产工作并正式转固实现商业运营，PTA-5 号线于去年 6 月份启动投料工作，

于去年 10 月份完成投产工作并正式转固实现商业运营。公司在运营的有 1160

万吨 PTA 产能，单体产能规模为 3 套年产 220 万吨和 2 套年产 250 万吨，在

建产能为惠州 2 套年产 250 万吨装置。 

聚酯产品板块产量、销量分别为 266.44、271.82 万吨，毛利率为 16.35%

（+2.08%）。公司恒科新材料在建的恒科二期 135 万吨民用丝项目已于报告期

内顺利投产了一套 10 万吨的阳离子 POY、10 万吨全消光 POY 和 60 万吨聚酯

装置（后道纺丝装置预计今年上半年完成，公司将新增 60 万吨差异化 FDY 产

能），上市公司聚酯产能由此突破到年产 360 万吨以上规模水平，跻身行业前列。

同时，恒力化纤在建的 20 万吨工业丝技改项目已于 2020 年底建成，并于今年

一季度完全投产，公司工业丝运营产能实现翻倍并扩充至年产 40 万吨规模。 
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图 7：公司各板块毛利率变化 

 
资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

3.在手项目稳步推进，保障盈利增长 

公司“2×250 万吨/年 PTA 项目”预计将于 2021 年底建成投产，项目建成后

公司将拥有 1660 万吨 PTA 年产能。新建的 2 条 250 万吨新生产线，采用的

是最新的英威达 P8+技术，预计将进一步降低公司总体的原料单耗与综合运行

成本，也进一步增强公司在 PTA 行业的技术、规模与成本竞争优势。 

聚酯新材料领域，公司在 PBS/PBAT 可降解新材料将规划建设 90 万吨的新

产能，目前该项目已完成了全部设备合同签订，并逐步启动建设，预计将于 

2022 年中期逐步释放产能，届时公司 PBS/PBAT 可降解新材料将达到 93.3 

万吨，成为国内规模最大、产能最高的可降解新材料生产基地。此外，150 万

吨恒科三期项目、120 万吨德力二期项目、100 万吨高端聚酯薄膜项目、140 万

吨高性能工业丝项目也正处于规划阶段，将随审批进度或项目实施条件逐步快

速启动建设。 

 

4.投资建议 

预计 21-23 年归母净利润预计亿，EPS 为元/股，对应 PE 为。维持“买入”评

级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 15,671 46,593 74,292 104,708  营业收入 152,373 170,179 190,098 207,092 

应收款项 2,171 2,425 2,709 2,951  营业成本 124,116 137,027 151,994 164,332 

存货净额 19,691 20,969 23,446 25,507  营业税金及附加 2,628 3,404 3,802 4,142 

其他流动资产 12,922 14,431 16,121 17,562  销售费用 177 1,532 1,711 1,864 

流动资产合计 52,105 85,418 117,567 151,728  管理费用 1,716 2,840 3,139 3,394 

固定资产 126,046 114,657 102,542 90,342  财务费用 5,029 4,519 4,705 4,633 

无形资产及其他 7,189 6,901 6,613 6,326  投资收益 -397 0 0 0 

投资性房地产 5,689 5,689 5,689 5,689  资产减值及公允价值变动 865 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 -1,124 0 0 0 

资产总计 191,029 212,665 232,412 254,085  营业利润 18,051 20,857 24,747 28,727 

短期借款及交易性金融负债 53,708 53,708 53,708 53,708  营业外净收支 -14 0 0 0 

应付款项 22,810 24,290 27,159 29,547  利润总额 18,037 20,857 24,747 28,727 

其他流动负债 9,281 10,059 15,810 22,177  所得税费用 4,543 5,214 6,187 7,182 

流动负债合计 85,800 88,057 96,677 105,433  少数股东损益 33 38 45 53 

长期借款及应付债券 54,897 64,897 64,897 64,897  归属于母公司净利润 13,462 15,605 18,515 21,493 

其他长期负债 3,308 3,308 3,308 3,308       

长期负债合计 58,205 68,205 68,205 68,205  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 144,004 156,262 164,882 173,638  净利润 13,462 15,605 18,515 21,493 

少数股东权益 119 135 153 174  资产减值准备 619 -36 -55 -61 

股东权益 46,905 56,268 67,377 80,273  折旧摊销 6,763 12,713 12,957 13,049 

负债和股东权益总计 191,029 212,665 232,412 254,085  公允价值变动损失 -865 0 0 0 

      财务费用 5,029 4,519 4,705 4,633 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 2,687 -819 4,115 4,950 

每股收益 1.91 2.22 2.63 3.05  其它 -606 52 73 82 

每股红利 1.14 0.89 1.05 1.22  经营活动现金流 22,061 27,514 35,605 39,513 

每股净资产 6.66 7.99 9.57 11.40  资本开支 -26,701 -1,000 -500 -500 

ROIC 12% 13% 17% 23%  其它投资现金流 982 650 0 0 

ROE 29% 28% 27% 27%  投资活动现金流 -25,719 -350 -500 -500 

毛利率 19% 19% 20% 21%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 16% 15% 15% 16%  负债净变化 2,618 10,000 0 0 

EBITDA  Margin 20% 22% 22% 22%  支付股利、利息 -8,006 -6,242 -7,406 -8,597 

收入增长 51% 12% 12% 9%  其它融资现金流 13,596 0 0 0 

净利润增长率 34% 16% 19% 16%  融资活动现金流 2,821 3,758 -7,406 -8,597 

资产负债率 75% 74% 71% 68%  现金净变动 -837 30,922 27,699 30,416 

息率 3.8% 3.0% 3.5% 4.1%  货币资金的期初余额 16,509 15,671 46,593 74,292 

P/E 15.7 13.5 11.4 9.8  货币资金的期末余额 15,671 46,593 74,292 104,708 

P/B 4.5 3.7 3.1 2.6  企业自由现金流 508 29,925 38,661 42,519 

EV/EBITDA 11.6 9.6 8.9 8.3  权益自由现金流 16,722 36,536 35,132 39,044 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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