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炼化一体化完成，新增产能助力业绩同比增长34%  
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推荐（维持） 
现价：29.72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) 7,039 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 2,092 

流通 A 股市值(亿元) 2,092 

每股净资产(元) 6.66 

资产负债率(%) 75.4 
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投资要点 

事项：恒力石化披露年报：2020 年实现收入 1523.7 亿元，同比增长 51.2%；
归母净利润 134.6 亿元，同比增长 34.3%。拟每 10 股派发现金股利 7.70 元（含
税）。 

平安观点： 

 炼化项目产业链完全打通，新增产能助力业绩增长：虽处于疫情之年，但

公司仍然逆势取得了业绩的大幅增长，主要原因包括：1）报告期公司完

成了 150 万吨乙烯项目、PTA-4 项目、PTA-5 项目投产，炼油化工产业一

体化完全成型，新增产能贡献了较多的业绩增量，同时了提升了产业链协

同效应；2）2000 万吨炼化一体化项目 2020 年较 2019 年增产 5 个月；3）

公司成品油和化工销售贸易体系进展较大，目前成品油自产量和贸易量大

约各占一半，成品油贸易量的增加促进了报告期业绩的增长。4）下半年

石油化工行业景气度快速恢复，各产品价格相较上半年有了较大的提升。 

 不断布局下游差别化纤维和新材料业务，未来成长性凸显：公司下游业务

横跨民用丝、工业丝、聚酯塑料、聚酯薄膜和可降解塑料等。报告期公司

10 万吨的阳离子 POY、10 万吨全消光 POY投产，20 万吨工业丝技改项

目完成，可降解塑料项目投产。目前还有部分项目在建。预计在建项目和

惠州的 PTA项目将为公司带来新的业绩增量。 

 盈利预测和投资建议：结合市场环境和公司经营计划，我们调整

2021-2022 年并新增 2023 年的归母净利预测分别是 164 亿元（原值 168

亿元）、176 亿元（原值 193 亿元）和 188 亿元，EPS 分别为 2.32、2.50

和 2.67 元，PE 分别为 13、12 和11 倍。公司民营大炼化和聚酯行业龙头，

目前一期炼化一体化项目完全打通，600 万吨的原油仓储能力大大提高了

公司抗风险能力。公司产品结构不断优化，仍有较多新建项目提供增长动

力。维持公司“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。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 100,782  152,373  178,850  202,788  222,652  

YoY(%) 67.8  51.2  17.4  13.4  9.8  

净利润(百万元) 10,025  13,462  16,365  17,621  18,824  

YoY(%) 201.7  34.3  21.6  7.7  6.8  

毛利率(%) 20.8  18.5  16.3  15.3  14.9  

净利率(%) 9.9  8.8  9.2  8.7  8.5  

ROE(%) 27.5  28.7  28.5  24.3  21.3  

EPS(摊薄 /元) 1.42  1.91  2.32  2.50  2.67  

P/E(倍) 20.9  15.5  12.8  11.9  11.1  

P/B(倍) 5.8  4.5  3.6  2.9  2.4  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 52105  64888  49614  61058  

现金  15671  20787  5115  10444  

应收票据及应收账款 1368  1051  1692  1319  

其他应收款 803  1548  1118  1809  

预付账款 1994  1415  2451  1794  

存货  19691  27510  26661  33115  

其他流动资产 12577  12577  12577  12577  

非流动资产 138924  156796  172932  184239  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 121850  132929  143046  150779  

无形资产 7189  8334  9697  10583  

其他非流动资产 9885  15533  20188  22877  

资产总计 191029  221684  222546  245297  

流动负债 85800  111766  104747  121469  

短期借款 49879  49879  49879  49879  

应付票据及应付账款 22810  33333  31100  39999  

其他流动负债 13110  28554  23767  31590  

非流动负债 58205  51770  44416  34697  

长期借款 54897  48463  41108  31389  

其他非流动负债 3308  3308  3308  3308  

负债合计 144004  163537  149162  156166  

少数股东权益 119  298  500  657  

股本  7039  7039  7039  7039  

资本公积 18350  18350  18350  18350  

留存收益 21864  33694  45169  57864  

归属母公司股东权益 46905  57850  72884  88474  

负债和股东权益 191029  221684  222546  245297  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 24143  36610  19093  39204  

净利润 13495  16543  17823  18981  

折旧摊销 7565  8585  9866  11132  

财务费用 5029  1558  125  -508  

投资损失 397  1  4  32  

营运资金变动 -1336  10013  -8607  9710  

其他经营现金流 -1007  -91  -117  -143  

投资活动现金流 -22411  -26368  -25889  -22328  

资本支出 23939  17872  16136  11307  

长期投资 1103  0  0  0  

其他投资现金流 2631  -8495  -9753  -11021  

筹资活动现金流 -1021  -5126  -8876  -11548  

短期借款 2282  0  0  0  

长期借款 2621  -6434  -7355  -9719  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 78  0  0  0  

其他筹资现金流 -6002  1308  -1521  -1829  

现金净增加额 701  5116  -15672  5328  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 152373  178850  202788  222652  

营业成本 124116  149621  171715  189481  

营业税金及附加 2628  2118  2816  3563  

营业费用 177  1371  1385  1397  

管理费用 1716  2021  2216  2466  

研发费用 826  1850  1985  1952  

财务费用 5029  1558  125  -508  

资产减值损失 -626  0  0  0  

其他收益 932  0  0  0  

公允价值变动收益 239  91  117  143  

投资净收益 -397  -1  -4  -32  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 18051  20401  22660  24412  

营业外收入 11  13  15  12  

营业外支出 25  13  16  19  

利润总额 18037  20401  22659  24405  

所得税 4543  3857  4836  5424  

净利润 13495  16543  17823  18981  

少数股东损益 33  179  202  158  

归属母公司净利润 13462  16365  17621  18824  

EBITDA 31778  33167  36636  39523  

EPS（元）  1.91  2.32  2.50  2.67  
 
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 51.2  17.4  13.4  9.8  

营业利润(%) 36.5  13.0  11.1  7.7  

归属于母公司净利润(%) 34.3  21.6  7.7  6.8  

获利能力     

毛利率(%) 18.5  16.3  15.3  14.9  

净利率(%) 8.8  9.2  8.7  8.5  

ROE(%) 28.7  28.5  24.3  21.3  

ROIC(%) 11.4  11.6  11.7  11.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 75.4  73.8  67.0  63.7  

净负债比率(%) 204.6  159.9  139.6  99.1  

流动比率 0.6  0.6  0.5  0.5  

速动比率 0.2  0.2  0.1  0.1  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  1.0  

应收账款周转率 147.9  147.9  147.9  147.9  

应付账款周转率 5.3  5.3  5.3  5.3  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.91  2.32  2.50  2.67  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.69  5.20  2.71  5.57  

每股净资产(最新摊薄) 6.66  8.22  10.35  12.57  

估值比率     

P/E 15.5  12.8  11.9  11.1  

P/B 4.5  3.6  2.9  2.4  

EV/EBITDA 9.6  9.1  8.5  7.5  
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