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[Table_Summar] 报告摘要 

 本报告试图探究：恒逸石化未来盈利增长的驱动因素。  

我们认为驱动公司未来盈利改善的有两点：（1）涤纶长丝景气度回升：根据多

角度判断，涤纶长丝正处于景气度上行阶段，量价齐升可期。（2）炼化投产+聚

酯扩产：炼化方面，文莱一期项目可加工原油 800 万吨/年，经测算，当油价为

60/桶时，其权益净利润为 27.7 亿元；聚酯方面，2020 年聚酯纤维产能为 750

万吨，预计 2021-2023 年公司聚酯产能可扩张至 806.6/806.6/916.6 万吨。 

 公司概述：全球领先的“炼化--化纤”龙头企业 

全球领先的“炼化--化纤”龙头企业。公司是全球领先的“炼化--化纤”龙头企

业之一，具备 800 万吨原油、1300 万吨 PTA 和 750 万吨聚酯的加工能力，已

形成“一滴油、两根丝”的战略布局。2016-2020 年，公司营收及归母净利的年复

合增速为 27.8%和 38.7%。此外，2020 年，公司聚酯和炼化（成品油+化工品）

板块的营收占比分别为 28.8%和 21.7%。 

 行业逻辑：从多角度判断，涤纶长丝景气度回升 

从多角度判断，涤纶长丝景气度回升。（1）从景气度指数判断：根据柯桥原料

类涤纶、服装面料类涤纶和下游坯布三种涤纶长丝景气度相关指数判断，当前，

涤纶长丝景气度高于 50%的历史平均位，并趋势向上。（2）从库存周期看：涤

纶长丝预计于 2021 年下半年进入主动补库存阶段，量价齐升可期。（3）从长丝

盈利能力判断：根据 POY、FDY 和 DTY 三个产品的吨净利变化趋势判断，涤

纶长丝处于盈利能力提升结算，高景气正当时。（4）从相关指标判断：根据同步

指标（布伦特原油价格、PTA 价格及纯涤纱价格），领先指标（柯桥纺织市场景

气指数）判断，涤纶长丝价格处于上涨趋势中。 

 公司逻辑：炼化投产+聚酯扩产，公司业绩有望迈上新台阶  

文莱炼化一期项目投产，一体化布局完成。（1）文莱项目具有五大优势：政策

支持、原油采购优势、税收优惠、成本优势（物流便利+加工成本低）和工艺灵

活。（2）项目盈利测算：方法一：当油价位于 30/40/50/60 美元/桶，文莱项目

的权益净利润分别为 28.7/35.6/27.7/23.7 亿元。方法二：当原油价格中枢为

40/50/60/70 美元/桶时，原油单位吨加工毛利分别为 1491/1348/1207/1065 元/

吨，公司 560 万吨权益产能可获得净利 54/49/44/39 亿元。 

布局高端化、差异化的产品，提升聚酯业务盈利能力。截至 2020 年 6 月初，公

司拥有 750 万吨聚酯纤维产能，2021-2023 年扩张至 806.6/806.6/916.6 万吨。 

 投资建议 

预计公司 2021-2023 年营业收入为 1077/1182/1250 亿元，归母净利 53/60/68

亿元，EPS1.4/1.6/1.8 元，对应 PE 8.9/8.0/7.0 倍。参考可比公司恒力石化、荣

盛石化、东方盛虹和桐昆股份的 2021 年平均 PE 18.9 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

涤纶长丝景气度回升速度慢；东南亚成品油需求放缓；聚酯新增产能投产节奏慢；

原油价格波动大。 

 
 
 
 
 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 12.90 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-6-11 

近 12 个月最高/最低

（元） 

18.83/8.81 

总股本（百万股） 3681.65  

流通股本（百万股） 3378.45  

流通股比例（%） 92% 

总市值（亿元） 474.93  

流通市值（亿元) 435.82  
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 86,429.6  107,692.9  118,156.9  125,003.8  

增长率（%） 8.6% 24.6% 9.7% 5.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,072  5,320  5,959  6,779  

增长率（%） -4.0% 73.2% 12.0% 13.8% 

每股收益（元） 1.08  1.44  1.62  1.84  

PE（现价） 11.9  8.9  8.0  7.0  

PB 2.0 1.7 1.5 1.3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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1 公司概述：全球领先的“炼化--化纤”龙头企业 

1.1 概述：全球领先的“炼化--化纤”龙头企业 

公司是全球领先的“炼化--化纤”龙头企业。1974 年，公司前萧山县衙前公社针织

厂创办，主营印染和纺织、化纤业务；1994 年，公司正式组建集团公司，并于 1997 年

转制成民营企业；1998 年和 2003 年，公司分别进军聚酯和 PTA 行业，并逐步发展成主

营业务；2011 年，恒逸石化在深圳证券交易所上市（股票代码：000703）；2019 年 11

月，公司文莱炼化一期项目投产，形成了“一滴油、两根丝”布局。经过 30 多年的努力，

公司已成为全球领先的“炼化--化纤”龙头企业之一。 

图1: 恒逸石化历史沿革 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告，民生证券研究院 

表1: 公司主要产品产能表 

产品 产能（万吨/年） 

化工品 265 

成品油 565 

PTA 1300 

PIA 30 

聚酯纤维（POY、FDY、DTY、短纤和切片产品） 750 

聚酯瓶片 200 

己内酰胺 40 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 2021Q1，公司业绩高增长 

2021Q1，公司业绩高增长。2016 年至 2020 年，公司营业从 324.2 亿元上升至 864.3

亿元，CAGR+27.8%；归母净利润从 8.5 亿元上升 30.7 亿元，CAGR +38.7%。2020 年，

公司归母净利略有下降主要系炼油及 PTA 价差较低影响。2021Q1，公司实现营收 308.5

亿元，同比+63.4%，归母净利 12.1 亿元，同比+48.7%，得益于炼油价差及聚酯板块回

暖。 
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图2: 20 年公司营收达 864.3 亿元，同比+8.6% 
 

图3: 20 年公司归母净利润达 30.7 亿元，同比-3.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

2020 年，聚酯纤维营收占比下降至 28.8%，炼化项目（成品油+化工品）占比提升

至 21.7%。公司主要产品有成品油、对二甲苯（PX）和苯等化工品、精对苯二甲酸（PTA）、

己内酰胺（CPL）和聚酯纤维。2020 年，聚酯纤维收入达 249.4 亿元，营收占比为 28.8%，

为公司主要收入来源；成品油和化工品营收分别为 144.6 亿元和 42.9 亿元，营收占比为

16.7%和 5.0%。我们认为，随着后续文莱项目 2 期建设投产，炼化板块有望成为第一收

入来源。 

图4: 聚酯纤维为主要收入来源，炼化项目占比提升（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   

图5: 2020，聚酯纤维营收占比达 28.8%（%） 
 

图6: 2020，聚酯纤维毛利占比达 52%（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2020 年，受成品油价差缩小导致的毛利率下降影响，公司毛利率略微下降至 6.9%。

2020 年，受成品油价差缩小影响，成品油业务毛利率从 2019 年的 30.6%下降至 2020

年的 3.9%，进而导致公司毛利率从 2019 年末 7.1%下降至 2020 年的 6.9%；展望 2021

年，预计随着炼油价差的回升和聚酯板块的回暖，公司毛利率有望提升。费率方面，2020

年公司期间费用率为 4.1%，较 2019 年末的 3.2%上升了 0.9 个百分点，主要系财务费用

率增长影响。 

图7: 2020 年公司整体毛利率为 6.9% 
 

图8: 2020 年公司期间费用率为 4.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 公司实际控制人为邱建林，股权激励和员工持股持续推进 

公司实际控制人为邱建林，股权结构较为分散。浙江恒逸集团通过直接控股与控股杭

州恒逸投资间接持有恒逸石化股份有限公司 45%的股权，为恒逸石化股份有限公司的实

际控制集团。2018 年 2 月，邱建林与杭州万永实业投资有限公司、邱祥娟、邱奕博、邱

利荣和邱杏娟签署了《—致行动协议》，根据该协议，邱建林为浙江恒逸集团的实际控制

人。 

图9: 公司实际控制人为邱建林 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

多次员工持股计划和股权激励绑定优秀人才。截止 2020 年底，公司已完成两期股权

激励计划和三期员工持股计划，显示了公司对于优秀人才的重视。两期股权计划有利于调

动管理层的积极性，将公司利益与管理层利益紧密结合。三期员工持股计划将绑定公司利
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益与员工个人发展，有利于调动员工的工作积极性，提升公司整体效率。 

表2: 公司股权激励计划 

时间 股票数量（除权前） 锁定期 

第一期：2016 年 7 月 22 日 2481.38 万股 2016 年 9 月 30 日起 12 个月 

第二期：2017 年 6 月 6 日 2781.93 万股 2017 年 7 月 21 日起 12 个月 

第三期：2018 年 5 月 3 日 1.13 亿股 2018 年 11 月 2 日起 12 个月 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表3: 公司员工持股计划 

时间 股票数量 持续期 解锁条件 

第一期：2015 年 8 月 25

日 
1200 万股 5 年 

四个解锁期（以 2012 年-2014 年平均净利润为基数）:2015

年不低于 50%；2016 年不低于 100%；2017 年不低于 200%；

2018 年不低于 400%； 

第二期：2017 年 6 月 12

日 
2855 万股 4 年 

三个解锁期（以 2016 年平均净利润为基数）:2017 年不低于

50%；2018 年不低于 100%；2019 年不低于 200%； 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 行业逻辑：涤纶长丝景气度回升 

2.1 从景气度指数角度判断，涤纶长丝处于景气度上行阶段 

从原料类涤纶景气指数看，涤纶长丝市场景气度处在 58.1%的历史百分位，并维持上行

趋势。从景气度位置看，2007 年 6 月至今，涤纶柯桥纺织市场景气指数最大值为 1415，最小

值为 578，2021 年 5 月为 1065，处于 58.1%的历史百分位，高于 2007 年 6 月份至今的中枢水

平。从景气度变化趋势看，涤纶景气度主要受油价和下游需求的影响，并且随着油价的上升

和下游需求的回暖，行业景气度有望持续上行。 

图10: 柯桥纺织市场景气指数：原料类：涤纶 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从服装面料类涤纶景气度看，市场景气度处在 62.8%历史百分位，并呈向上趋势。从景

气度位置看，2021 年 5 月，柯桥纺织服装面料类涤纶市场景气指数为 1396，处在 62.8%历史

百分位；从变化趋势看，景气度从 2020 年 3 月起处于持续上行的趋势中；从年度对比看，2021

年 5 月的柯桥纺织服装面料类涤纶市场景气度已恢复至 2019 年的水平。 
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图11: 柯桥纺织服装面料类涤纶市场景气指数 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图12: 柯桥纺织服装面料类涤纶市场景气指数季节图 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从下游坯布类柯桥市场景气指数看，行业景气度处在 39.9%的历史百分位，并持续上行。

由于坯布是涤纶长丝的主要下游产品，其景气度情况的变化情况可作为判断涤纶长丝未来景气

度的重要参考指标。从景气度位置看，2021 年 5 月，坯布类柯桥市场景气指数为 1308，处在

39.9%的历史百分位；从景气度变化趋势看，从 2020 年 3 月起，行业景气度处于上行的趋势

中；对比往年，2021 年 5 月景气度高于 2019、2020 年。因此，根据下游坯布类景气度看，未

来涤纶景气度有望继续上行。 
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图13: 柯桥纺织坯布类景气指数 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图14: 柯桥纺织坯布类涤纶市场景气指数季节图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

综上所述，从涤纶长丝及其下游产品（坯布）的景气度判断，当前涤纶长丝的景气度处

于上行阶段。我们选取柯桥原料类涤纶、服装面料类涤纶和下游坯布景气度指数作为涤纶长

丝景气度的判断指标，根据以上三个指标判断，涤纶长丝景气度处于上行趋势中。 

2.2 从库存周期角度看，涤纶长丝未来景气度将继续上行 

库存周期同时受供需两方面的影响，需求端占主要位置。涤纶长丝的产能较为“刚性”

而需求端“弹性”较大，因此涤纶长丝库存的调整受下游需求影响较大，而价格是企业在进行

库存管理时最主要的参考因素。一般而言，企业的库存调整是以涤纶长丝价格变化为依据，因

为会滞后于涤纶长丝价格的变化，进而形成了库存周期。参考涤纶长丝价格和库存变化，我们
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可以把库存周期分为四个阶段：被动去库存、主动补库存、被动补库存和主动去库存阶段。 

表4: 库存周期阶段划分 

库存周期四个阶段 价格变化 库存变化 

被动去库存 ↑ ↓ 

主动补库存 ↑ ↑ 

被动补库存 ↓ ↑ 

主动去库存 ↓ ↓ 

资料来源：民生证券研究院整理 

根据历史数据划分，涤纶长丝库存周期平均时长为 24 个月。我们选取了 FDY 市场价格

和 FDY 库存天数作为我们划分库存周期的指标；其中，价格上行代表需求向好，库存天数上

行代表库存积压。根据划分，从 2012 年 8 月至今，涤纶长丝行业共经历了 3 个完整的库存周

期，目前进入第 4 个周期，平均周期持续时间为 24 个月。 

图15: 涤纶长丝库存周期划分（元/吨，月） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表5: 涤纶长丝库存周期各阶段 

时间 主动补库 被动补库 主动去库 被动去库 

2012.08-2014.06 2012.08-2013.02 2013.02-2014.02 2014.02-2014.04 2014.04-2014.06 

2014.06-2016.11 2014.06-2015.04 2015.04-2015.12 2015.12-2016.01 2016.01-2016.11 

2016.11-2018.08 2016.11-2017.01 2017.01-2017.03 2017.03-2017.05 2017.05-2018.08 

2018.08 至今 2018.08-2018.11 2018.11-2020.09 2020.09-2020.11  2020.12 至今 

资料来源：民生证券研究院整理 

表6: 涤纶长丝库存周期各阶段持续时长 

时间 主动补库 被动补库 主动去库 被动去库 
本次库存周期持续时长

（月） 

2012.08-2014.06 6 12 2 2 22 

2014.06-2016.11 10 8 1 10 29 

2016.11-2018.08 2 2 2 15 21 

2018.08 至今 3 22 2 2+ 29+ 

平均时长 5.3 11 1.8 9 24 

资料来源：民生证券研究院整理 

根据判断，涤纶长丝行业目前处于被动去库阶段，并将于 2021 年下半年进入主动补库存
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阶段。根据对历史库存周期的划分，我们认为本轮涤纶长丝库存周期主动去库存阶段从 2020

年 9 月到 2020 年 11 月，之后进入被动去库存阶段。根据历史数据统计，历史上一个涤纶长丝

库存周期平均持续时长为 24 个月，且历史上库存周期中被动去库存阶段周期平均时长为 9 个

月，据此我们可以推测，涤纶长丝行业预计将于 2021 年下半年进入主动补库存阶段。 

一般而言，被动去库存和主动补库存阶段均为行业景气度持续上行阶段，行业有望进入

持续赚钱的“好日子”。因此，根据涤纶长丝库存周期判断，行业未来景气度有望持续上行。 

2.3 从涤纶长丝盈利角度判断，涤纶长丝处于高景气阶段 

从吨净利角度看，涤纶长丝吨净利已全部转正，行业高景气正当时。本文选取 POY、FDY

和 DTY 三个产品的吨净利来分析行业景气度，通过数据发现，POY 和 FDY 产品吨净利已于

2021 年 2 月份开始转正，并维持在较高位置；DTY 产品吨净利从 2020 年 10 月份起触底反弹，

并持续上升。因此，从涤纶长丝三种细分产品的吨净利看，涤纶长丝行业高景气正当时。 

图16: POY 市场价及吨毛利（左轴，市场价；右轴，吨毛利） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图17: FDY 市场价及吨毛利（左轴，市场价；右轴，吨毛利） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图18: DTY 市场价及吨毛利（左轴，市场价；右轴，吨毛利） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.4 从其他相关指标角度判断长丝景气度 

涤纶长丝市场价与原油价格同步，随着油价上涨，涤纶长丝价格亦上涨，进而带动行业

盈利能力提升。根据三种涤纶长丝价格与布伦特原油价格走势图可以看出，涤纶长丝价格走势

与布伦特原油价格同步；并且，从 2020 年 11 月份起，布伦特原油价格从 40 美元/桶快速上涨，

涤纶长丝价格亦同比上涨。因此，随着原油供需格局的改善，价格有望回归正常水平，进而带

动涤纶长丝价格回升，增强行业盈利能力。 
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图19: 三种涤纶长丝市场价（左轴）与布伦特原油期货价格（右轴）走势图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

PTA 价格是涤纶长丝价格的同步指标，二者于 2020 年同步开启涨价。根据数据，我们发

现 PTA 价格变动趋势与长丝价格变动方向相同，且变化幅度相近，PTA 价格为涤纶长丝价格

的同步指标。自 2020 年 12 月份起，随着油价的上涨及需求的复苏，二者均呈现上涨趋势。 

图20: 三种涤纶长丝市场价与 PTA 市场价的走势图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

纯涤纱的市场价是涤纶长丝价格的同步指标，二者于 2020 年末同步开启涨价趋势。涤纶

长丝的下游需求来自于纺服及工业需求，其中以纺服需求为主；而纺服产业链的下游包括涤纱、

坯布和终端纺服产品。作为涤纶长丝的下游产品，涤纱价格的走势对研究涤纶长丝价格的变化

具有重要的参考价值。从数据来看，涤纶长丝价格与涤纱价格的变动趋势及幅度较为一致；并

且，自 2020 年 12 月起，随着油价的上涨及终端需求的复苏，二者均呈现上涨趋势，涤纶长丝

行业高景气正当时。 
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图21: 纯涤纱市场价与三种涤纶长丝市场价的走势图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

柯桥纺织市场景气指数领先涤纶长丝价格 2 个月。从图中可以看出，柯桥纺织市场景气

指数（渡轮）与涤纶长丝价格相关性高。我们选取 2014 年 1 月至今数据为依据，根据特征明

显的波峰判断，原料类涤纶柯桥纺织市场景气指数领先长丝价格的平均时间为 1.8个月。因此，

根据原料类涤纶柯桥纺织市场景气指数的上升趋势判断，未来涤纶长丝行业景气度将上行。 

图22: 柯桥景气指数（左轴）与长丝价格（右轴，元/吨）变动图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表7: 柯桥指数（涤纶）提前长丝价格时间 

 柯桥纺织市场景气指数日期 长丝价格（月；元/吨）日期 景气指数提前长丝时间（月） 

波峰 2015.04 2015.05 1 

波峰 2016.10 2017.02 4 

波峰 2018.08 2019.09 1 

平均   2 

资料来源：民生证券研究院整理 
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3 公司逻辑：炼化投产+聚酯扩产，公司业绩有望迈上新台
阶 

3.1 文莱炼化一期项目投产，一体化布局完成  

3.1.1 文莱炼化项目一期投产，二期投建开启 

2019 年，文莱炼化项目一期投产，一体化战略迈入“新阶段”。公司文莱炼化项目于 

2019 年 11 月 3 日实现全流程打通和全面投产，产业链打通最后一公里，实现了从“一

滴油”到“两根丝”的全产业链一体化运作，炼化一体化战略迈入新阶段。 

表8: 文莱炼化项目一期工程规划产能 

主要产品 产能(万吨/年) 

汽油 262 

柴油 174 

航空煤油 117 

PX 150 

苯 48 

液化石油气 56 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

文莱炼化二期于 2020 年开启投建，预计将于 2023 年建成，建成后可将公司产业链

扩展至烯烃板块。2020 年 9 月 16 日，公司发布公告，启动文莱炼化二期的投资建设公

司。据公告披露，二期项目总投资为 136.5 亿美元，建设期为 3 年，项目建成后，工厂年

均新增营业收入 110.45 亿美元，新增净利润 17.16 亿美元。产品结构看，文莱炼化二期

项目主要包括“炼油、芳烃、乙烯、聚酯”四部分，四大关联产业链条高度一体化。 

表9: 文莱炼化项目二期工程规划产能 

产品性质 产品类别 名称 英文简称 产能（单位：万吨/年） 

化工品 

芳烃 

对二甲苯 PX 200 

苯 / 78 

精对苯二甲酸 PTA 250 

烯烃及衍

生物 

乙烯 / 165 

聚乙烯 PE 105 

聚丙烯 PP 100 

乙二醇 MEG 120 

聚酯 瓶片 / 100 

炼油产品 
成品油 

汽油 / 255 

柴油 / 194 

航空煤油 / 184 

液化石油气  LPG 19 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

文莱项目成品油主要销售地为东南亚，供需格局偏紧，利好成品油销售。根据公司

公告，文莱一期炼化项目投产后，产成品中的 PX 和苯将运送回国内作为 PTA 和己内酰

胺的原材料，而汽油、柴油、航空煤油等成品油将有 30%在文莱销售，其他 70%在东南

亚地区销售。东南亚成品油需求旺盛，但供给存在缺口，文莱项目成品油销路不愁。 

 需求端，东南亚经济发展增速领先全球，成品油需求旺盛。从 GDP 增速看，21 世

纪初起，东南亚 GDP 增速（6%左右）就领先于世界年均增速（3%左右），而经济的
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快速发展将导致人均收入的增长以及能源消耗的增加，进而带动成品油等基础能源的

大量需求。 

 供给端，东南亚成品油供需缺口超 1 亿吨。短期看，东南亚成品油缺口约 10700 万

吨；长期看，东南亚人口约 6.41 亿，成品油需求增长潜力大；另外，东南亚距离澳

洲近，而澳洲汽柴进口量约 2650 万吨/年，其或将成为东南亚成品油市场的重要需求

者。 

图23: 东南亚 GDP 增速领先于世界（%） 
 

图24: 文莱 GDP 增速保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

表10: 东南亚成品油缺口 

产品 缺口（万吨） 主要进口国 主要出口国 

汽油 4900 印度尼西亚、马来西亚和越南 新加坡和泰国 

柴油 4700 
越南，孟加拉、菲律 

宾、斯里兰卡、缅甸、印尼和马来西亚 
新加坡和泰国 

航空煤油 1100 越南文莱、斯里兰卡、菲律宾 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

相比于传统的国内炼化项目，恒逸文莱项目具有五大优势： 

优势一：符合我国“一带一路”战略及文莱 2035 宏远，获两国政策支持。文莱为

21 世纪海上丝绸之路的重要国家，恒逸文莱项目已列入国家“一带一路”重点建设项目

清单。其中，恒逸文莱项目中，恒逸石化占股 70%，文莱政府基金间接持股 30%。 

图25: 恒逸石化占股 70%，而文莱政府基金间接持股 30%。 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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优势二：原油采购优势：文莱原油资源丰富+靠近新加坡期货市场。（1）文莱油气资

源丰富，根据《文莱首相署经济计划发展局统计公报》，文莱已经探明原油储量为 14 亿

桶，日出产原油 20 万桶，为东南亚地区第四大产油国，仅次于印度尼西亚、越南和马来

西亚，文莱项目可就近使用文莱原油资源。（2）靠近新加坡期货市场，公司原料采购和

产品销售团队位于新加坡，在应对油价波动方面，可以更灵活地进行套期保值、锁定相关

产品价差等操作，能更好抵御市场波动风险。 

优势三：税收优惠：  (1)所得税：文莱不征收个人所得税、营业税、工资税、生产税

及出口税；且，项目拥有本地先锋企业证书和出口企业证书，可享受 11 年的免征公司所

得税且进口器械和进口原料免税，并且在满足文莱政府规定的条件下，最长优惠期限可达

24 年。 (2)增值税与营业税：文莱不涉及到增值税，营业税以及教育费及附加。 (3)关税：

不受贸易壁垒限制，属东盟自贸区，产品进出口免关税。 

表11: 文莱项目税收优惠 

产品 文莱 国内 

所得税 
18.5%；可享受 11 年的免税优惠，最长优惠期限可达 

24 年 
25% 

增值税与营业税 免税 增值税 17% 

关税 免税 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

优势四：成本优势，物流便利+加工成本低。恒逸文莱项目的成本优势主要体现在物

流便利与加工成本低两方面。 

 物流便利： (1)原油来源近：根据规划，恒逸文莱一期项目所需原油 800 万吨，

其中文莱轻油 300 万吨、卡塔尔原油 330 万吨、凝析油 170 万吨，300 万吨文

莱油品通过单点系泊输送进厂，其他原油通过码头经中转原油库管输进厂。较国

内炼油厂，恒逸文莱项目有超三分之一的原油来源来自于文莱国内，且文莱位于

中国华东港口与卡塔尔之间，原油运输距离大大减少。 (2)销售地近：恒逸文莱

项目生产的成品油主销地为文莱及东南亚，相比于从国内出口至东南亚，恒逸文

莱项目销售运输距离大幅缩减。（3）自建码头：文莱炼化项目中建设 30 万吨级

单点系泊位及 7 座码头。总而言之，经公司自身测算本项目的运输物流成本约

为 8 美元/吨，较国内炼厂约 16.5 美元/吨的运费有较大优势。 

 加工成本低：文莱炼厂自备发电厂，且煤炭从印尼采购，验收距离近，煤炭价格

低，约 300 元每吨；因此，恒逸文莱项目的电价约为 0.095 美元/度，国内常规

工业用电价格约为0.1159美元/度，恒逸文莱项目的蒸汽价格约为17.5美元/度，

国内蒸汽价格约为 29.4 美元/吨。 

表12: 物流便利，成本低廉 

产品 文莱 国内 

运费美元/吨 8  16.5 

电价美元/KWH  0.095 0.1159 

蒸汽价格美元/吨  17.5 29.4 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

优势五：工艺灵活。文莱炼化项目采用“小油头，大芳烃”的炼化“一体化”模式，

即原油加工规模仅为 800 万吨/年，配置 150 万吨/年 PX 单系列全球最大规模的芳烃联合
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装置，且项目设有灵活焦化装置，可充分发挥“宜油则油”，“宜芳则芳”的优势，灵活调

节产品结构，实现炼油与化工的优势互补。 

图26: 文莱炼化项目具有 5 大优势 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.1.2 恒逸石化文莱项目盈利测算 

（一）测算方法一 

主要假设： 

1） 美元兑人民币汇率为 6.7 元/美元； 

2） 根据 2020H1 文莱项目 100%以上的产能利用率，假设文莱项目产能利用率为

100%； 

3） 2016-2019 年上海石化辅助材料成本与原油成本比为 20%-25%，所以我们假设

恒逸文莱项目炼油辅助材料成本占原油成本的比例为 20%； 

4） 根据可转债报告，文莱项目总建设投资为 31.8 亿元，建设折旧年限为 20 年，净

残值率 5%； 

5） 员工公司每人每年 20 万人民币，一期员工 1600 人（可行性报告）； 

6） 根据 2018 年-2020H1 报及文莱项目融资致使公司财务费用增长等事实，假设管

理费用率(包含研发费用)、销售费用率和财务费用率分别为 1.5%、0.7%和 2%； 

7） 文莱项目免税，假设所得税为 0%； 

8） 根据公司公告，恒逸石化在文莱项目中的权益比例为 70%； 

基于上述假设，我们将在油价在 40、50、60、70 美元上下 5 美元时候的原油价格

和文莱项目的销售收入加总平均，算出毛利率，然后在对其进行三费调整测算油价位于

不同区间的文莱项目盈利。从测算结果看，当油价位于 40/50/60/70 美元/桶，文莱项目

的权益净利润分别为 28.7/35.6/27.7/23.7 亿元。 

 

 

 

 

优势一：符合一带一路战略，获两国政策支持

优势二：原油采购优势：文莱原油资源丰富+靠近新加坡期货市场

优势三：税收优惠。

优势四：成本优势，物流便利+加工成本低

优势五：工艺灵活
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表13: 恒逸石化文莱项目盈利测算 

原油价格（美元/桶） 40 50 60 70 

美元兑人民币汇率 6.7 6.7 6.7 6.7 

原油价格（元/桶） 281.1 334.0 406.3 464.6 

满产收入（亿元） 262.3 311.3 352.4 389.1 

产能利用率（%） 100% 100% 100% 100% 

实际应收（亿元） 262.3 311.3 352.4 389.1 

销售成本（亿元） 210.3 247.4 298.0 338.9 

原油 164.1 195.1 237.3 271.3 

辅助材料及公用 32.8 39.0 47.5 54.3 

折旧及其他 10.1 10.1 10.1 10.1 

职工工资 3.2 3.2 3.2 3.2 

毛利润 52.0 63.9 54.4 50.1 

管理费用 3.9 4.7 5.3 5.8 

销售费用 1.8 2.2 2.5 2.7 

财务费用 5.2 6.2 7.0 7.8 

利润总额 40.9 50.9 39.6 33.8 

所得税 0 0 0 0 

净利润 40.9 50.9 39.6 33.8 

权益净利润 28.7 35.6 27.7 23.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）测算方法二 

以中国石油、中国石化和上海石化为可比公司评估公司炼化一体化项目盈利。以布伦特

原油价格为横坐标，行内炼化项目单位吨加工毛利为纵坐标，可以得到炼化项目单位吨加工毛

利与原油价格的走势图。从图中我们可以发现，单吨炼化毛利与原油价格呈反比关系，单吨炼

化毛利随着原油价格的上升而下降；其中，当原油价格在 45 美元/桶~70 美元/桶时，单位吨加

工毛利较高。 

图27: 炼化项目单位吨加工毛利（纵轴）随布伦特原油价格（横轴，美元/桶）走势图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

恒逸文莱的原油加工产能为 800 万吨，而恒逸石化占股 70%，则恒逸石化的权益产能为

560 万吨；测算得到，当原油价格中枢为 40/50/60/70 美元/桶时，原油单位吨加工毛利分别为

1491/1348/1207/1065 元/吨，公司 560 万吨权益产能可获得净利 54/49/44/39 亿元。 

y = -14.185x + 2058.4

R² = 0.3925
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表14: 不同油价中枢下公司炼化一体化项目盈利情况（亿元） 

原油价格（美元/桶） 
原油加工吨毛利

（元/吨） 

公司 560 万吨权益产能可获得

毛利（亿元） 

公司 560 万吨权益产能可获得净

利（亿元） 

30 1632.85  91.44  59.44  

40 1491.00  83.50  54.27  

50 1349.15  75.55  49.11  

60 1207.30  67.61  43.95  

70 1065.45  59.67  38.78  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.1.3 一体化产业链布局完成，公司竞争能力和抗风险能力提升 

公司产业链一体化具有必要性和紧迫性。截止到 2020 年底，公司控股 PTA 产能 550

万吨/年，投建拟新增 PTA 产能 600 万吨/年；己内酰胺产能 40 万吨/年；聚酯纤维产能

650 万吨/年，投建拟新增聚酯纤维产能 181 万吨/年。若新建产能全部顺利，公司对主要

原料 PX/苯/MEG 年需求量分别达 753.3/40/227.1 万吨。公司经营效益和生产安全极易受

到原料价格和供应质量的影响，给企业可持续发展带来不稳定。因此，为了满足公司产业

链一体化的需求，产业链一体化兼具必要性和紧迫性。 

图28: 近几年 MEG 价格出现较大波动（元/吨） 
 

图29: PX 价格波动较大（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

文莱炼化项目的建设与投产将实现各产品原材料均的自给。文莱炼化一期项目投产

后，公司具备芳烃产业链主要产品和原料的生产能力，解决了 PX 和苯部分来源；随着后

续二期工程的建设投产，公司炼化一体化产业链将继续想烯烃产业链延伸，并且解决部分

MEG 的来源问题。从整个炼化一体化布局来看，恒逸石化将具备炼化产业链上主要原料、

产品的生产能力，炼化一体化产业链已初具规模，后续有望继续平衡产业链布局。 
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图30: 恒逸石化一体化产业链 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

体化产业链打造完成，公司竞争能力和抗风险能力进一步提升。一体化产业链的打

造主要有两点好处：（1）一体化产业链具有集约化和规模化优势，石化行业具有规模效应，

随着产能的扩张和产量的提升，公司单位成本将较低，进而提升在石化行业中的竞争能力；

（2）逐步摆脱原材料依赖关系，提升公司抗风险能力。 

3.2 布局高端化、差异化的产品，提升聚酯业务盈利能力 

2020 年至今，公司新增 100 万吨聚酯纤维产能，总产能达 750 万吨，增幅为 15%。

截至 2021 年 6 月初，公司聚酯纤维产能为 750 万吨，较 2019 年新增 100 万吨，增幅大

15%，主要系海宁新材料的 100 万吨产能陆续于 2020 年和 2021Q1 投产。此外，公司

聚酯瓶片产能为 200 万吨，较 2019 年新增 50 万吨，增幅达 33%，系海南逸盛的 50 万

吨产能于 2020Q3 投产。 

表15: 公司聚酯业务产能情况 

产品 现有产能（截至 2021 年 6 月初） 2020-2020Q1 新增产能（万吨） 增幅（%） 

聚酯纤维 750 100  15%  

聚酯瓶片 200  50  33%  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

截至 2020Q1 ，公司聚酯纤维在建产能为 56.6 万吨，预计将于 2021 年投产。根据

年报披露，公司目前在建聚酯产能为福建逸锦年产 56.6 万吨新型功能性纤维项目，并且

部分装置已于 2021 年 4 月 9 日投产，预计全部装置将于 2021 年全部投产，届时公司聚

酯纤维产能将超 800 万吨。 

表16: 公司在建聚酯产能情况 

项目名称 投资额（万元） 产能（万吨） 进度 

福建逸锦年产 56.6 万吨新型功能性

纤维项目 
335000 56.6 部分装置已于 2021年 4月 9日投产 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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投建年产 110 万吨聚酯纤维项目，继续加码高端化、差异化的聚酯纤维。2021 年 6

月 1 日，公司发布公告，投资建设年产 110 万吨新型环保差别化纤维项目，总投资为 38.5

亿元。同时，该项目产品为高性能差别化纤维，较普通纤维具有更强的市场竞争力，有利

于公司优化产品结构，提高盈利能力。此外，根据海宁新材料 100 万吨聚酯纤维 2018 年

5 月发布公告开始投建、2020 年 2 月开始逐步投产的节奏看，我们认为，新建的 110 万

吨聚酯项目预计将于 2023 年投产。 

图31: 恒逸石化聚酯纤维产能预测 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 投资建议  

4.1 盈利预测 

我们的盈利预测基于以下假设： 

（一）聚酯纤维： 

 平均售价：2020 年，恒逸石化聚酯纤维平均售价同比-38.5%，主要系疫情和低油价

的影响，而对应的全国涤纶长丝平均售价同比-27.6%。2021 年至今，全国涤纶长丝

平均售价同比 19.8%，并根据我们前文的判断，涤纶长丝价格仍将继续上行，因此，

我们假设 2021-2023 年的公司聚酯纤维平均售价同比 35%/10%/5%，进而聚酯纤维

平均售价为 5558.4/6114.3/6420.0 元/吨。 

 销售数量：根据公司聚酯产能扩张的速度，我们计算得到 2020-2021 公司加权平均

聚酯纤维产能为 675/778 万吨，2021 年同比+15%左右，并且结合公司未来产能的

投放速度及对于下游需求的判断，我们假设 2021-2023 年，公司聚酯纤销售数量同

比 15%/10%/5%，对应 2021-2023 年公司销售数量为 696.4/766.1/804.4 万吨。（3） 

 毛利率：公司 2019-2020 年聚酯纤维毛利率分别为 9.1%/12.5%，平均毛利率为 11%

左右，因此，我们假设，2021-2023 年公司聚酯纤毛利率为 11%/11%/11%。 

（二）原料/信息产品贸易： 

 营 收 增 速 ： 2017-2020 年 ， 公 司 原 料 / 信 息 产 品 贸 易 收 入 分 别 为

34781.3/41791.3/27531.2/37705.9 百万元，4 年平均值为 35443.6 百万元；因此，

我们假设 2021-2023 年公司原料/信息产品贸易营收均为 35443.6 百万元，对应营收

增速为 6%/0%/0%。 

 毛利率：2018-2020 年，公司原料/信息产品贸易毛利率分别为 0.84%/1.24%/2.10%，

3 年平均值为 1.4%；因此，我们假设 2021-2023 年公司原料/信息产品贸易毛利率分

别为 1.4%/1.4%/1.4%。 

 （三）PTA： 

 平均售价：2020 年，公司 PTA 平均售价同比-56.9%，而对应的 PTA 期货结算价同

比-32.6%。2021 年至今，PTA 期货结算价同比 18.7%，并根据我们判断，PTA 价格

仍将继续上行，因此，我们假设 2021-2023年的公司PTA平均售价同比 40%/10%/5%，

进而 PTA 平均售价为 1375.8/1513.4/1589.1 元/吨。 

 销售数量：根据公司未来 PTA 产能的投放速度及对于下游需求的判断，我们假设

2021-2023 年，公司 PTA 销售数量同比 5%/4%/3%，对应 2021-2023 年公司销售数

量为 508.5/528.9/544.7 万吨。 

 毛利率：公司 2020 年 PTA 毛利率分别为 11.0%，因此，我们假设，2021-2023 年

公司 PTA 毛利率为 11%/11%/11%。 

（四）炼油产品/成品油&化工品： 

 营收增速：根据我们第 3 章中对于文莱项目盈利预测的结果、公司 2020 年文莱项目

业绩情况以及当前全球原油期货价格，我们假设 2021-2023 年公司炼油产品/成品油

&化工品营收增速为 40.0%/5.0%/5.0%。 

 毛利率：2019-2020 年，公司炼油产品/成品油&化工品毛利率分别为 29.2%/7.9%，
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2 年平均值为 18.6%，并结合目前原油期货价格，我们假设 2021-2023 年公司原炼

油产品/成品油&化工品毛利率分别为 16.0%/16.0%/16.0%。 

（五）其他： 

 营收增速：2020 年，公司其他收入为 284.5 百万元，主要为 PIA 产品；因此，根据

公司 PIA 产品的产能情况及市场售价，我们假设 2021-2023 年公司其他业务营收增

速分别为 5%/5%/5%。 

 毛利率：2020 年，公司其他业务毛利率分别为 26.0%，因此，我们假设 2021-2023

年公司其他业务毛利率分别为 26.0%/26.0%/26.0%。 

表17: 公司收入及毛利率拆分（单位：百万元/%） 

业务 汇总表 2020A 2021E 2022E 2023E 

聚酯纤维 

平均售价 

（元/吨） 
4117.4 5558.4 6114.3 6420.0 

销售数量

（万吨） 
605.6 696.4 766.1 804.4 

收入 24934.8 38711.3 46840.6 51641.8 

增速 -33.4% 55.3% 21.0% 10.3% 

毛利率 12.5% 11.0% 11.0% 11.0% 

原料/信息产品贸

易 

收入 37705.9 35443.6 35443.6 35443.6 

增速 37.0% -6.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 2.1% 1.4% 1.4% 1.4% 

PTA 

平均售价 

（元/吨） 
982.7 1,375.8 1,513.4 1,589.1 

销售数量

（万吨） 
484.3 508.5 528.9 544.7 

收入 4759.6 6996.7 8004.2 8656.5 

增速 -58.5% 47.0% 14.4% 8.2% 

毛利率 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

成品油及化工品 

收入 18744.8 26242.7 27554.8 28932.6 

增速 636.9% 40.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 7.9% 16.0% 16.0% 16.0% 

其他 

收入 284.5 298.8 313.7 329.4 

增速 -54.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

合计 

收入 86429.6 107692.9  118156.9  125003.8  

增速 8.6% 24.6% 9.7% 5.8% 

毛利率 6.9% 9.1% 9.3% 9.5% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

4.2 投资建议 

我们预计公司 2021 年至 2023 年实现营业收入 1076.9 亿元、1181.6 亿元和 1250.0

亿元，归属于母公司的净利润分别为 53.2 亿元、59.6 亿元和 67.8 亿元，EPS 分别为 1.44

元、1.62 元、1.84 元，对应的 PE 分别为 8.9 倍、8.0 倍和 7.0 倍。我们选取了与公司业

务结构相似（炼化一体化）的恒力石化、荣盛石化、东方盛虹和桐昆股份作为可比公司，

以可比公司 2021 年 PE 均值 18.9 倍为参考，给予“推荐”评级。 
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表18: 恒逸石化 PE 低于行业均值 

代码 简称 
EPS PE PB 

(MRQ) 
PS 

(TTM) TTM 2021E 2022E TTM 2021E 2022E 

均值 0.94 1.66 2.31 28.53 18.90 9.38 3.61 1.72 

行业中值 0.92 1.98 2.36 30.06 10.78 9.10 4.02 1.28 

000703 恒逸石化 1.13 1.44 1.62 11.42 8.96 7.96 1.92 0.48 

600346 恒力石化 1.44 2.32 2.51 17.85 11.08 10.24 3.54 1.03 

002493 荣盛石化 0.35 1.68 2.21 50.26 10.47 7.96 4.50 1.47 

000301 东方盛虹 0.40 0.39 1.46 42.28 43.66 11.55 4.51 3.27 

601233 桐昆股份 1.57 2.27 3.04 3.75 10.39 7.76 1.89 1.10 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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5 风险提示 

涤纶长丝景气度回升速度慢；东南亚成品油需求放缓；聚酯新增产能投产节奏慢；

原油价格波动大。 

涤纶长丝景气度回升速度慢：根据公司 2020 年的毛利结构看，以涤纶长丝为主的聚

酯纤维占比 52%，为公司最主要的盈利来源。因此，如果涤纶长丝行业的景气度回升速

度较慢，则会对公司聚酯纤维板块的盈利产能影响，进而影响公司的整体盈利水平。 

东南亚成品油需求放缓：根据公司公告，文莱一期项目的产成品-成品油的主要销售

地为东南亚地区，因此，如果东南亚的成品油需求增速放缓，则公司文莱项目的盈利能力

将受损，进而影响公司的整体盈利水平。 

聚酯新增产能投产节奏慢：根据公司公告，2021-2023 年，公司聚酯纤维的产能分别

为 806.6/806.6/916.6 万吨，支撑着公司聚酯纤维板块在行业景气度提升的趋势下业绩的

增厚。因此，若公司聚酯纤维的新增产能投放节奏缓慢，则会影响到未来几年公司聚酯纤

维板块的盈利水平，进而对公司的业绩产生影响。 

原油价格波动大：公司所属行业为石油石化行业，主要产品炼油&化工、聚酯纤维和

PTA 等均为原油的下游产品，产品价格及行业景气度均受到国际原油价格的影响。因此，

如国际原油价格波动大，则公司盈利水平的波动性也会增大，进而对公司产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FIN ANCED ETAIL]  

          
利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 86,430  107,693  118,157  125,004  
 

成长能力     

  营业成本 80,450  97,892  107,137  113,160  
 

  营业收入增长率 8.6% 24.6% 9.7% 5.8% 

  营业税金及附加 120  150  165  174  
 

   EBIT 增长率 10.5% 79.0% 13.2% 7.9% 

  销售费用 218  272  298  315  
 

  净利润增长率 -4.0% 73.2% 12.0% 13.8% 

  管理费用 970  1,209  1,326  1,403  
 

盈利能力     

 研发费用 352  439  481  509  
 

  毛利率 6.9% 9.1% 9.3% 9.5% 

   EBIT 4,319  7,731  8,749  9,442  
 

  净利润率 3.6% 4.9% 5.0% 5.4% 

  财务费用 2,004  1,563  1,656  1,058  
 

  总资产收益率 ROA 3.3% 5.9% 5.7% 6.8% 

  资产减值损失 (18) 0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 12.8% 19.3% 18.9% 18.8% 

  投资收益 1,692  1,692  1,692  1,692  
 

偿债能力         

营业利润 4,526  8,192  9,177  10,439  
 

  流动比率 0.7  0.8  1.0  1.3  

  营业外收支 (7) 0  0  0  
 

  速动比率 0.5  0.4  0.8  0.8  

利润总额 4,520  8,192  9,177  10,439  
 

  现金比率 0.3  0.1  0.5  0.4  

  所得税 705  1,278  1,431  1,628  
 

  资产负债率 0.7  0.6  0.6  0.5  

  净利润 3,815  6,914  7,745  8,811  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 3,072  5,320  5,959  6,779  
 

  应收账款周转天数 20.3  14.1  17.0  17.1  

EBITDA 6,735  10,737  11,372  12,140  
 

  存货周转天数 42.1  42.1  42.1  42.1  

     
 

  总资产周转率 1.0  1.2  1.2  1.2  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 10079  3489  20429  13449  
 

  每股收益 1.1  1.4  1.6  1.8  

  应收账款及票据 4094  5704  7226  6729  
 

  每股净资产 6.5  7.5  8.6  9.8  

  预付款项 883  978  1057  1163  
 

  每股经营现金流 1.4  2.7  3.0  2.5  

  存货 9651  13392  11803  14792  
 

  每股股利 0.3  0.5  0.5  0.6  

  其他流动资产 2303  2303  2303  2303  
 

估值分析         

流动资产合计 28982  27150  45305  39937  
 

    PE 11.9  8.9  8.0  7.0  

  长期股权投资 10062  11754  13446  15137  
 

    PB 2.0  1.7  1.5  1.3  

  固定资产 41580  41580  41580  41580  
 

    EV/EBITDA 12.5  7.5  6.2  5.5  

  无形资产 1781  2216  2552  2827  
 

    股息收益率 2.3% 3.7% 4.1% 4.7% 

非流动资产合计 63278  63331  60089  60175  
 

          

资产合计 92260  90481  105394  100112  
 

          

  短期借款 26483  14762  21943  10858  
 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 6928  11133  12884  12074  
 

  净利润 3,815  6,914  7,745  8,811  

  其他流动负债 152  152  152  152  
 

  折旧和摊销 2,447  3,006  2,623  2,698  

流动负债合计 41004  34060  43194  31338  
 

  营运资金变动 (1,600) (108) 738  (2,383) 

  长期借款 16610  16610  16610  16610  
 

经营活动现金流 5,040  9,986  11,176  9,105  

  其他长期负债 3834  3834  3834  3834  
 

  资本开支 8,170  1,361  (2,310) 1,092  

非流动负债合计 20964  20964  20964  20964  
 

  投资 (842) 0  0  0  

负债合计 61968  55024  64158  52303  
 

投资活动现金流 (7,952) (1,361) 2,310  (1,092) 

  股本 3682  3682  3682  3682  
 

  股权募资 3,035  0  0  0  

  少数股东权益 6286  7880  9667  11699  
 

  债务募资 6,394  127  0  0  

股东权益合计 30292  35457  41236  47810  
 

筹资活动现金流 5,907  (15,215) 3,454  (14,994) 

负债和股东权益合计 92260  90481  105394  100112   现金净流量 2,995  (6,590) 16,941  (6,980) 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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