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市场数据 

总股本(亿股) 70.39 

总市值(亿元)： 1656.30 

一年最低/最高(元)： 13.40/49.80 

近 3 月换手率： 31.13% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -15.58 -17.27 46.43 

绝对 -13.26 -10.27 75.68 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

“大炼化+可降解塑料”双龙头成长空间广

阔，公司估值处于历史低位——恒力石化

（600346.SH）跟踪报告（2021-06-20） 

20 年业绩逆势增长，行业景气度回暖 21 年

业绩可期——恒力石化（600346.SH）20 年

业绩快报&21 年一季报业绩预增点评

（2021-04-06） 

可降解全产业链再下一城，再签30万吨PBS

类新项目——恒力石化（600346.SH）年产

30 万吨 PBS 类生物可降解塑料签约点评

（2021-02-02） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布公告称计划投资 150 万吨/年绿色多功能纺织新材料项目、45 万吨 PBS 项

目、新材料配套化工项目、80 万吨功能性聚酯薄膜、功能性塑料项目： 

（1）拟投资建设江苏轩达高分子材料有限公司 150 万吨/年绿色多功能纺织新材料

项目，包括 15 万吨/年超仿真功能性新型弹性纤维项目、15 万吨/年超仿真差别化

环保纤维项目（再生纤维）、30 万吨/年改性聚酯纤维项目（阳离子）、30 万吨/

年差别化功能性聚酯纤维项目（全消光）和 60 万吨/年差别化超仿真聚酯纤维项目

（30 万吨/年 POY，30 万吨/年 FDY），项目总投资 90 亿元，建设期为 2 年。 

（2）拟投资建设年产 45 万吨 PBS 类生物降解塑料项目，项目总投资 17.98 亿元，

建设期为 1 年。 

（3）拟投资建设年产 80 万吨功能性聚酯薄膜、功能性塑料项目，包括功能性聚酯

薄膜 34.6 万吨/年装置、高端功能性聚酯薄膜 12.4 万吨/年装置、功能性薄膜 10 万

吨/年装置、改性PBT15万吨/年装置和改性PBAT8万吨/年装置，项目总投资111.25

亿元，建设期约为 32 个月。 

（4）拟投资建设新材料配套化工项目，包括 35 万吨/年合成氨装置、30 万吨/年硝

酸装置、30 万吨/年己二酸装置和 20 万吨/年食品级 CO2 装置，以及配套总图和储

运设施，项目总投资 23.11 亿元，建设期为 3 年。 

公司四大项目总投资合计约 242 亿元，合计实现年均利润总额约 74.8 亿元，四大

项目总投资收益率高达 31%。 

点评： 

1、投资 242 亿元拓展下游新材料产业链，公司未来成长空间广阔 

扩大聚酯板块产能和规模，提高产品附加值和公司聚酯产品市占率：公司聚酯产品

质量稳定，产品主要以 FDY 为主，以 20D 至 100D 为主要规格，7D 以下产品国内

只有恒力石化生产，且同类型产品价格稳定高于同行 300-1000 元/吨。本次 150 万

吨/年绿色多功能纺织新材料项目产能主要定位于高端差异化市场需求，项目建成投

产后将进一步提升上市公司民用丝业务板块的技术厚度、研发属性，丰富公司聚酯

产品布局，加深行业壁垒，强化公司聚酯产品高规格、高溢价、高壁垒的“三高”

特性，提升公司产品附加值和公司聚酯产品市占率。目前该项目已完成项目备案与

主要的设备采购和土地储备工作，并已启动了项目具体建设，正处于打桩阶段。根

据公司公告披露，150 万吨/年绿色多功能纺织新材料项目投产后预计可实现年均收

入约 186 亿元，实现年均利润总额约 13 亿元。 

禁塑令推行可降解塑料空间广阔，“恒力速度”布局 PBS 类生物降解塑料：为响应

国家加强塑料污染治理的环保政策，同时推动上下游产业快速集聚，优化产业结构，

公司拟投资建设 45 万吨 PBS 类生物降解材料。PBS 类生物降解塑料项目符合国家

产业政策，具有良好的市场前景，是目前世界公认的综合性能最好的全生物可降解

材料。随着国内禁塑令持续推进，国内可降解塑料供需缺口较大，尤其是在国内 PLA

产能受限情况下，PBS 类可降解塑料市场空间依然广阔。本次年产 45 万吨 PBS 类

生物降解塑料项目建成后，能有效扩大公司可降解新材料板块的产能和规模，提高 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

恒力石化（600346.SH） 

可降解塑料市场占有率，符合公司未来发展战略。目前该项目已完成全部设备采

购，预计将于明年 4 月份左右释放全部产能。随着公司 PBS 产能逐步投放，公

司在可降解塑料领域的规模优势将得到凸显，支撑公司未来业绩持续增长。根据

公司公告披露，该项目投产后预计可实现年均收入约 100 亿元，实现年均利润

总额约 20 亿元。 

充分发挥全产业链优势，拓展中高端聚酯薄膜及功能性塑料市场：近年来包装、

电子、汽车等下游产业的快速发展推动了工程塑料、聚酯薄膜等新材料市场需求

的迅猛增长，年产 80 万吨功能性聚酯薄膜、功能性塑料项目建设将有助于公司

满足客户对中高端聚酯薄膜及功能性塑料的需求。本项目拟引进国外先进生产设

备，生产国内紧缺、具有差别化、高附加值的产品，能有效扩大公司在聚酯新材

料板块的产能规模和市场份额，充分利用功能性生产线及公司全产业链优势，提

升公司的核心竞争力。目前，该项目已完成了设备采购与土地储备工作，取得了

环评批复，将加快启动建设，预计设备将陆续于明年 5 月份开始交货，并逐步、

逐线进入到项目安装调试阶段。根据公司公告披露，该项目投产后预计可实现年

均收入约 145 亿元，实现年均利润总额约 29 亿元。 

纵向延伸新材料产业链，新材料配套项目有效降低综合运营成本：公司建设新材

料配套化工项目，年产 35 万吨合成氨、30 万吨硝酸、30 万吨己二酸和 20 万吨

食品级 CO2，用于满足公司下游产业链布局和市场需求。其中 30 万吨己二酸项

目建设配套公司可降解塑料市场布局，充分体现了公司产业布局的战略前瞻性，

将有效降低公司可降解塑料产品生产成本，有利于后续产业延伸。项目公用工程

和配套设施与炼化项目、乙烯项目资源共享、一体化管理，实现了装置和物料的

统一配置，并集中供水、供电、供气、热电，有利于降低综合运营成本和提高经

济效益。新材料配套项目投产后有望进一步提升公司化工类产品的产值与附加

值，也进一步完善公司全产业链业务体系。本项目也标志着公司朝着炼化、乙烯

下游的精细化工产业深加工发展迈出了实质性的重要一步。根据公司公告披露，

该项目投产后预计可实现年均收入约 35 亿元，实现年均利润总额约 12.6 亿元。 

2、公司估值进入底部区间，强烈看好“大炼化+可降解塑料”双龙头 

估值进入底部区间，对比国内其它民营大炼化当前估值相对较低：3 月 20 日，

公司发布公告称公司控股股东拟发行 120 亿可交债，受市场情绪影响，公司股

价持续回调。6 月 12 日，恒力石化发布公告称公司控股股东已完成 120 亿可交

债发行。截至 6 月 24 日，公司股价跌至 23.53 元/股，对应 21 年仅 10 倍 PE，

公司 PE 已进入历史近五年的底部区间。从 PE 估值角度看，对比国内其它民营

大炼化龙头以及化工大白马来看，公司当前估值相对较低。我们认为当前公司已

被严重低估，PE 已处于历史底部位置，公司作为“大炼化+可降解塑料”双龙头，

未来发展前景广阔。 

公司历史成绩斐然，跨越式发展稳固行业龙头：恒力集团始建于 1994 年，从涤

纶长丝起家，多点开花立足聚酯行业。2002 年江苏恒力化纤有限公司正式挂牌

成立。2010 年，恒力集团 20 万吨工业丝项目正式投产，使恒力集团取代德国企

业，成为全球最大的涤纶工业丝生产企业。2010 年，恒力产业园奠基，开始正

式进军石化产业。随着 2012 年长兴岛产业园一期 PTA 项目投产，2015 年二期

投产，集团拥有了年产 660 万吨、全球单体最大的 PTA 工厂，并正式进军石油

炼化领域。 

不断扩大规模丰富产业链的同时，恒力也借助资本市场，实现全产业链布局，

2016 年 3 月，恒力借壳大橡塑上市，登陆资本市场。2018 年 2 月，公司再次重

组，收购恒力投资 100 股权、恒力炼化 100%股权。收购完成后，公司完善了“芳

烃—PTA—聚酯—涤纶丝”产业链，全产业链布局正式完成，此后公司业务开始

迅速做大做强。2017 年至 2020 年，公司营收从 223 亿元增长至 1524 亿元，规
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模扩大近 6 倍。截至 2020 年底，公司民用长丝产能位列全国前五，工业长丝产

能位列全国第三，是国内规模最大、技术最先进的涤纶民用丝、工业丝制造商之

一。主营业务覆盖了石油炼化、石化以及聚酯化纤全产业链上、中、下游业务领

域，涉及 PX、醋酸、PTA、聚酯切片、民用涤纶长丝、工业涤纶长丝、聚酯薄

膜、工程塑料的生产、研发和销售。 

公司管理高效、执行力强，多项目体现“恒力速度”：一直以来恒力石化产能项

目建设高效，例如大连年产 2000 万吨炼化一体化项目，规模庞大，于 2017 年

4 月开工，2019 年 5 月就全面投产；年产 150 万吨乙烯项目 2018 年 10 月开工，

2020 年 7 月建成投产，用时不到两年；年产 3.3 万吨 PBS 项目 2020 年初开工，

2020 年 12 月建成投产，用时不到一年，高效的项目建设为公司赢得行业布局先

机，体现出“恒力速度”，精干的管理、强大的业务执行力是公司持续发展的有

力保障。 

大炼化项目兼具技术、规模、一体化、配套优势，持续贡献盈利：恒力 2000 万

吨/年炼化一体化项目采用 REGENC、美国 GTC 公司的抽提蒸馏工艺 GT-BTX 等

世界先进的芳烃联合装置工艺技术，效率处于国内先进水平；项目年产 2000 万

吨炼油、450 万吨 PX、1160 万吨 PTA、150 万吨乙烯，组成世界上最大产业集

群，具备强大的规模优势；项目产业链分布集中于大连生产基地，上下游协调性

强，可同时实现规模报酬递增和生产管理费用节约；项目采用煤制氢装置降低原

料成本，拥有 PSA 装置实现氢气循环利用，同时自备燃煤电厂、码头等配套设

施，可显著降低生产成本。2020 年公司大炼化项目逆势满负荷生产，全年贡献

业绩；2021 年化工品价格中枢同比明显提高，项目盈利水平有望再创新高。 

3、公司盈利预测、估值与评级 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 21-23 年盈利预测，预计 2021-2023 年

的公司净利润分别为 171.08 亿元/212.31 亿元/234.62 亿元，对应 EPS 分别为

2.43 元/3.02 元/3.33 元，维持“买入”评级。 

4、风险提示 

风险提示：新增产能投放进度不及预期，全球经济复苏不及预期，国际原油价格

波动，环保政策风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 100,782 152,373 167,711 183,664 201,172 

营业收入增长率 67.78% 51.19% 10.07% 9.51% 9.53% 

净利润（百万元） 10,025 13,462 17,108 21,231 23,462 

净利润增长率 201.73% 34.28% 27.09% 24.10% 10.51% 

EPS（元） 1.42 1.91 2.43 3.02 3.33 

ROE（归属母公司)（摊薄） 27.59% 28.70% 29.20% 29.12% 26.72% 

P/E 17 12 10 8 7 

P/B 4.6 3.5 2.8 2.3 1.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-24 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 100,782 152,373 167,711 183,664 201,172 

营业成本 79,866 124,116 135,825 146,473 161,195 

折旧和摊销 3,792 6,763 7,073 7,198 7,344 

税金及附加 2,121 2,628 2,892 3,167 3,469 

销售费用 952 177 195 214 234 

管理费用 1,090 1,716 1,888 2,068 2,265 

研发费用 958 826 909 996 1,090 

财务费用 3,563 5,029 4,494 3,882 3,193 

投资收益 275 -397 250 275 300 

营业利润 13,223 18,051 22,975 28,507 31,502 

利润总额 13,212 18,037 22,974 28,498 31,493 

所得税 3,100 4,543 5,786 7,177 7,931 

净利润 10,112 13,495 17,188 21,321 23,562 

少数股东损益 87 33 80 90 100 

归属母公司净利润 10,025 13,462 17,108 21,231 23,462 

EPS(元) 1.42 1.91 2.43 3.02 3.33 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 16,937 24,143 28,460 32,049 33,855 

净利润 10,025 13,462 17,108 21,231 23,462 

折旧摊销 3,792 6,763 7,073 7,198 7,344 

净营运资金增加 9,208 7,322 1,851 1,965 2,040 

其他 -6,088 -3,405 2,428 1,654 1,009 

投资活动产生现金流 -39,913 -22,411 -3,864 -3,950 -4,900 

净资本支出 -41,774 -23,929 -4,200 -4,200 -5,200 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 1,861 1,518 336 250 300 

融资活动现金流 25,637 -1,021 -17,907 -25,972 -26,621 

股本变化 1,986 0 0 0 0 

债务净变化 37,090 5,888 -8,061 -15,257 -14,942 

无息负债变化 3,215 477 2,634 2,485 3,377 

净现金流 2,758 701 6,689 2,127 2,334 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 174,378 191,029 197,370 199,016 202,450 

货币资金 16,509 15,671 22,360 24,487 26,821 

交易性金融资产 2,632 1,650 1,650 1,889 2,128 

应收帐款 675 1,364 1,455 1,603 1,767 

应收票据 17 4 5 5 6 

其他应收款（合计） 1,200 803 884 968 1,060 

存货 19,464 19,691 21,549 23,239 25,576 

其他流动资产 11,887 10,927 11,081 11,240 11,415 

流动资产合计 53,294 52,105 61,166 65,786 71,364 

其他权益工具 0 200 200 200 200 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 83,075 121,850 117,400 113,106 109,253 

在建工程 23,716 3,908 5,031 5,873 7,030 

无形资产 5,808 7,189 7,243 7,296 7,348 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 4,985 2,262 2,415 2,415 2,415 

非流动资产合计 121,083 138,924 136,204 133,230 131,086 

总负债 137,639 144,004 138,578 125,806 114,242 

短期借款 47,597 49,879 39,152 21,228 2,953 

应付账款 18,778 15,005 16,420 17,707 19,487 

应付票据 4,984 7,805 8,541 9,211 10,137 

预收账款 6,024 0 0 0 0 

其他流动负债 0 719 933 1,155 1,399 

流动负债合计 82,267 85,800 77,638 62,129 47,154 

长期借款 51,265 53,883 56,550 59,216 62,550 

应付债券 1,011 1,014 1,014 1,014 1,014 

其他非流动负债 2,946 3,175 3,243 3,314 3,392 

非流动负债合计 55,371 58,205 60,939 63,677 67,088 

股东权益 36,739 47,024 58,793 73,210 88,209 

股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039 

公积金 18,963 19,093 20,804 21,870 21,870 

未分配利润 10,512 21,121 31,098 44,360 59,259 

归属母公司权益 36,333 46,905 58,593 72,921 87,819 

少数股东权益 406 119 199 289 389 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 20.8% 18.5% 19.0% 20.2% 19.9% 

EBITDA 率 20.3% 21.0% 20.3% 21.3% 20.6% 

EBIT 率 16.3% 16.1% 16.1% 17.4% 17.0% 

税前净利润率 13.1% 11.8% 13.7% 15.5% 15.7% 

归母净利润率 9.9% 8.8% 10.2% 11.6% 11.7% 

ROA 5.8% 7.1% 8.7% 10.7% 11.6% 

ROE（摊薄） 27.6% 28.7% 29.2% 29.1% 26.7% 

经营性 ROIC 9.4% 11.6% 12.8% 15.2% 16.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 79% 75% 70% 63% 56% 

流动比率 0.65 0.61 0.79 1.06 1.51 

速动比率 0.41 0.38 0.51 0.68 0.97 

归母权益/有息债务 0.35 0.43 0.58 0.85 1.25 

有形资产/有息债务 1.61 1.66 1.86 2.21 2.73 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.94% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 

管理费用率 1.08% 1.13% 1.13% 1.13% 1.13% 

财务费用率 3.54% 3.30% 2.68% 2.11% 1.59% 

研发费用率 0.95% 0.54% 0.54% 0.54% 0.54% 

所得税率 23% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.40 0.77 0.98 1.22 1.34 

每股经营现金流 2.41 3.43 4.04 4.55 4.81 

每股净资产 5.16 6.66 8.32 10.36 12.48 

每股销售收入 14.32 21.65 23.83 26.09 28.58 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 17 12 10 8 7 

PB 4.6 3.5 2.8 2.3 1.9 

EV/EBITDA 13.0 8.9 7.8 6.4 5.7 

股息率 1.7% 3.3% 4.2% 5.2% 5.7% 
 

 

鹏华基金
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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