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核心观点 

⚫ 单季度业绩受煤价影响：恒力石化发布三季报公告前三季度实现营收

1514.89亿元，同比+46.60%，实现归母净利润 127.12亿元，同比+28.31%，

2021Q3 单季度实现营收 469.14 亿元，同比+30.40%，环比-8.62%，实现

归母净利润 40.70亿元，同比-7.06%，环比-10.17%，业绩同比环比均出现

下滑。 

⚫ 煤价上涨和装置检修拖累三季度炼化业绩：前三季度炼化板块实现营收

859.89 亿元，2021Q3 单季度炼化板块实现营收 219.87 亿元，环比下滑

32.09%，主要原因在于三季度炼化装置检修导致产品产量减少。此外，公司

采购煤炭用于自备电厂发电和炼厂制氢，煤炭价格的上涨侵蚀利润，前三季

度公司采购煤炭均价 748.56元/吨，同比+52.27%。 

⚫ 向新材料赛道延伸：公司目前已经公告 150 万吨/年绿色多功能纺织新材料

项目、45 万吨 PBS 类生物降解塑料项目、年产 80 万吨功能性聚酯薄膜、

功能性塑料项目等新材料项目。依托大化工平台，公司还规划发展包括可降

解新材料产业链、锂电产业链、光伏产业链、新型工程塑料产业链等高增长、

高潜力新材料市场，我们认为公司有望迎来“第二增长曲线”。 

财务预测与投资建议 

⚫ 基于当下炼化景气水平，我们预测公司 2021-2023年每股收益分别为 2.35、

2.64、2.99元（原预测 2.22、2.36、2.59元），可比公司 22年调整后平均

市盈率为 11倍，对应目标价为 29.02元/股（原目标价 33.34元/股），维持

买入评级。 

风险提示 
⚫ 油价大幅波动；行业景气度下行；项目进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 28日） 21.9元 

目标价格 29.04元 

52周最高价/最低价 48.47/18.62元 

总股本/流通 A股（万股） 703,910/703,910 

A股市值（百万元） 154,156 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2021年 10月 29日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -12.05 -17.39 -21.45 10.4 

相对表现 -10.56 -22 -22.06 6.68 

沪深 300 -1.49 4.61 0.61 3.72 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 100,782 152,373 208,272 215,776 241,729 

  同比增长(%) 67.8% 51.2% 36.7% 3.6% 12.0% 

营业利润(百万元) 13,223 18,051 22,173 24,964 28,262 

  同比增长(%) 221.0% 36.5% 22.8% 12.6% 13.2% 

归属母公司净利润(百万元) 10,025 13,462 16,536 18,570 21,019 

  同比增长(%) 201.7% 34.3% 22.8% 12.3% 13.2% 

每股收益（元） 1.42 1.91 2.35 2.64 2.99 

毛利率(%) 20.8% 18.5% 17.0% 17.8% 17.4% 

净利率(%) 9.9% 8.8% 7.9% 8.6% 8.7% 

净资产收益率(%) 31.4% 32.3% 31.4% 28.5% 26.4% 

市盈率 16.9 12.6 10.2 9.1 8.0 

市净率 4.7 3.6 2.9 2.4 1.9 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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依托炼化一体化，扩大下游规模优势 2021-04-14 
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由于油价上升后带动石化景气度回升，故对核心产品的价格做出上调。PTA景气度下行，故下调

PTA的毛利率，PBAT受 BDO涨价影响，下调毛利率。 

表 1：核心假设调整 

人民币百万元 调整前 调整后 

  2021E 2022E 2021E 2022E 

核心假设     

PX 价格（元/吨） 5149 5149 5780 5780 

变动幅度   12.25% 12.25% 

PTA 价格（元/吨） 3462 3462 4171 4171 

变动幅度   20.47% 20.47% 

MEG 价格（元/吨） 4258 4258 4498 4498 

变动幅度   5.63% 5.63% 

聚乙烯价格（元/吨） 7476 7476 7701 7701 

变动幅度   3.01% 3.01% 

聚丙烯价格（元/吨） 7823 7823 7813 7813 

变动幅度   -0.13% -0.13% 

营业税金 4020 4052 4195 4224 

变动幅度   4.34% 4.24% 

     

分项目盈利预测     

炼油化工     

销售收入 115,963 115,963 128,228 128,228 

变动幅度   10.58% 10.58% 

毛利率 24.14% 24.14% 22.94% 24.47% 

变动幅度   -1.20% 0.33% 

PTA     

销售收入 34,302 35,999 41,323 43,368 

变动幅度   20.47% 20.47% 

毛利率 11.77% 22.41% 4.64% 4.64% 

变动幅度   -7.13% -17.77% 

聚酯     

销售收入 24,612 31,046 22,336 27,652 

变动幅度   -9.25% -10.93% 

毛利率 15.62% 20.71% 16.41% 16.57% 

变动幅度   0.79% -4.14% 

PBAT     

销售收入 726 660 660 660 

变动幅度   -9.09% 0.00% 

毛利率 39.19% 33.11% 27.31% 27.31% 

变动幅度   -11.88% -5.80% 
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其他主营业务     

销售收入 14,266 14,409 14,266 14,409 

变动幅度   0.00% 0.00% 

毛利率 -2.07% -2.07% -2.07% -2.07% 

变动幅度   0.00% 0.00% 

其他业务     

销售收入 1,459 1,459 1,459 1,459 

变动幅度   0.00% 0.00% 

毛利率 36.18% 36.18% 36.18% 36.18% 

变动幅度   0.00% 0.00% 

销售收入合计 191,328 199,536 208,272 215,776 

变动幅度   8.86% 8.14% 

综合毛利率 17.64% 17.69% 17.01% 17.79% 

变动幅度   -0.63% 0.10% 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 2：盈利预测调整 

人民币百万元     

  2021E 2022E 2021E 2022E 

营业收入 191,328 199,536 208,272 215,776 

变动幅度   8.86% 8.14% 

营业利润 20,989 22,348 22,173 24,964 

变动幅度   5.64% 11.71% 

归属母公司净利润 15,646 16,629 16,536 18,570 

变动幅度   5.69% 11.67% 

每股收益（元） 2.22 2.36 2.35 2.64 

变动幅度   5.82% 11.79% 

毛利率(%) 17.64% 17.69% 17.01% 17.79% 

变动幅度   -0.63% 0.10% 

净利率(%) 8.18% 8.33% 7.94% 8.61% 

变动幅度   -0.24% 0.28% 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 3：可比公司估值表（估值日期 2021/10/28） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

荣盛石化 1.38 1.79 2.02 12.3 9.5 8.4 

恒逸石化 1.39 1.60 1.78 7.8 6.8 6.1 

东方盛虹 0.52 1.54 2.12 52.8 17.9 13.0 

卫星化学 3.78 4.81 5.80 10.4 8.2 6.8 
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双星新材 1.18 1.60 2.07 21.2 15.7 12.1 

调整后平均    15 11 9 

资料来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 16,509 15,671 32,285 43,673 67,141  营业收入 100,782 152,373 208,272 215,776 241,729 

应收票据及应收账款 3,961 5,450 1,870 1,937 2,170  营业成本 79,866 124,116 172,855 177,393 199,669 

预付账款 910 1,994 2,726 2,824 3,164  营业税金及附加 2,121 2,628 4,195 4,224 4,332 

存货 19,464 19,691 27,424 28,143 31,678  营业费用 952 177 242 251 281 

其他 12,451 9,298 9,593 9,632 9,769  管理费用及研发费用 2,049 2,542 3,498 3,615 4,041 

流动资产合计 53,294 52,105 73,897 86,210 113,922  财务费用 3,563 5,029 5,535 5,395 5,221 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 19 604 3 0 1 

固定资产 83,075 121,850 121,649 122,974 124,374  公允价值变动收益 125 239 125 163 176 

在建工程 23,716 3,908 8,195 10,339 2,782  投资净收益 275 (397) (397) (397) (397) 

无形资产 5,808 7,189 7,017 6,846 6,675  其他 610 932 501 300 301 

其他 8,484 5,977 2,605 1,803 1,002  营业利润 13,223 18,051 22,173 24,964 28,262 

非流动资产合计 121,083 138,924 139,466 141,963 134,833  营业外收入 10 11 15 12 13 

资产总计 174,378 191,029 213,364 228,173 248,755  营业外支出 21 25 17 21 21 

短期借款 47,597 49,879 49,879 49,879 49,879  利润总额 13,212 18,037 22,171 24,955 28,254 

应付票据及应付账款 23,762 22,810 31,767 32,601 36,695  所得税 3,100 4,543 5,584 6,285 7,116 

其他 10,908 13,110 15,092 15,358 16,278  净利润 10,112 13,495 16,588 18,670 21,139 

流动负债合计 82,267 85,800 96,738 97,838 102,852  少数股东损益 87 33 52 100 120 

长期借款 51,265 53,883 53,883 53,883 53,883  归属于母公司净利润 10,025 13,462 16,536 18,570 21,019 

应付债券 1,011 1,014 1,014 1,014 1,014  每股收益（元） 1.42 1.91 2.35 2.64 2.99 

其他 3,095 3,308 3,188 3,188 3,188        

非流动负债合计 55,371 58,205 58,085 58,085 58,085  主要财务比率      

负债合计 137,639 144,004 154,824 155,924 160,937   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 406 119 171 271 391  成长能力      

股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039  营业收入 67.8% 51.2% 36.7% 3.6% 12.0% 

资本公积 18,048 18,025 18,350 18,350 18,350  营业利润 221.0% 36.5% 22.8% 12.6% 13.2% 

留存收益 11,202 21,864 32,980 46,589 62,037  归属于母公司净利润 201.7% 34.3% 22.8% 12.3% 13.2% 

其他 44 (23) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 36,739 47,024 58,540 72,250 87,817  毛利率 20.8% 18.5% 17.0% 17.8% 17.4% 

负债和股东权益总计 174,378 191,029 213,364 228,173 248,755  净利率 9.9% 8.8% 7.9% 8.6% 8.7% 

       ROE 31.4% 32.3% 31.4% 28.5% 26.4% 

现金流量表       ROIC 11.0% 11.7% 12.8% 13.1% 13.3% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 10,112 13,495 16,588 18,670 21,139  资产负债率 78.9% 75.4% 72.6% 68.3% 64.7% 

折旧摊销 3,475 7,041 9,369 9,987 10,703  净负债率 234.7% 197.6% 130.4% 89.9% 47.2% 

财务费用 3,563 5,029 5,535 5,395 5,221  流动比率 0.65 0.61 0.76 0.88 1.11 

投资损失 (275) 397 397 397 397  速动比率 0.41 0.38 0.48 0.59 0.80 

营运资金变动 (3,746) (447) 5,757 175 769  营运能力      

其它 3,808 (1,372) 2,472 (163) (174)  应收账款周转率 173.9 149.5 129.1 113.7 118.1 

经营活动现金流 16,937 24,143 40,119 34,461 38,054  存货周转率 4.2 6.3 7.3 6.4 6.7 

资本支出 (43,900) (26,467) (12,483) (12,483) (3,572)  总资产周转率 0.7 0.8 1.0 1.0 1.0 

长期投资 2 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3,985 4,054 (272) (234) (222)  每股收益 1.42 1.91 2.35 2.64 2.99 

投资活动现金流 (39,913) (22,411) (12,755) (12,717) (3,794)  每股经营现金流 2.41 3.43 5.70 4.90 5.41 

债权融资 12,487 3,595 (119) 0 0  每股净资产 5.16 6.66 8.29 10.23 12.42 

股权融资 172 (22) 325 0 0  估值比率      

其他 12,978 (4,594) (10,955) (10,356) (10,792)  市盈率 16.9 12.6 10.2 9.1 8.0 

筹资活动现金流 25,637 (1,021) (10,750) (10,356) (10,792)  市净率 4.7 3.6 2.9 2.4 1.9 

汇率变动影响 98 (10) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.8 8.6 7.0 6.4 5.9 

现金净增加额 2,758 701 16,614 11,388 23,468  EV/EBIT 15.5 11.3 9.4 8.6 7.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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