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市场数据 

总股本(亿股) 70.39 

总市值(亿元)： 1585.91 

一年最低/最高(元)： 18.47/33.42 

近 3 月换手率： 32.89% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.85 5.60 -8.89 

绝对 10.06 -6.48 -22.12 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

行业景气 21 年业绩稳步提升，夯实全产业

链发展未来成长可期——恒力石化

（600346.SH）2021 年年报点评

（2022-04-07） 

推出近百亿元员工持股计划，持续看好民营

大炼化龙头——恒力石化（600346.SH）22

年员工持股计划点评（2022-03-04） 

“平台化+新材料”模式升级，加快完善下

游精细化工新材料产业链——恒力石化

（600346.SH）拟投资建设两大项目公告点

评（2022-01-28） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

2022 年 4 月 14 日，恒力石化、恒力化纤与大连热电、热电集团签署《重大资产重

组意向协议》。公司拟向大连热电出售公司直接及间接持有的康辉新材 100%股权。

大连热电拟通过发行股份的方式购买恒力石化、恒力化纤合计持有的康辉新材

100%的股份。 

点评： 

1、全资子公司康辉新材拟分拆上市，重组后康辉新材仍并表于公司主体 

截至 2022 年 4 月 14 日，公司持有康辉新材 59.5124%的股份，公司全资控股

子公司恒力化纤持有康辉新材 40.4858%的股份，因此公司实际持有康辉新材 100%

的股份。公司拟向大连热电出售公司直接及间接持有的康辉新材 100%股权，大连

热电拟通过发行股份的方式购买恒力石化、恒力化纤合计持有的康辉新材 100%的

股份。本次分拆完成后，公司股权结构不会发生变化，大连热电将成为康辉新材的

控股股东，恒力石化将成为大连热电的控股股东。 

总体看，本次重组完成后不会导致公司丧失对康辉新材的控股权，康辉新材业

绩仍并表于公司主体，康辉新材未来业绩增厚公司仍然受益。也不会对公司其他业

务板块的持续经营运作构成实质性影响，不会损害公司独立上市地位和持续盈利能

力。 

2、重组后康辉新材将专注于新材料领域，拥有独立融资能力保障未来发展 

康辉新材是上市公司差异化、高性能绿色环保薄膜与塑料新材料的主要发展平

台和国家高新技术企业。经过近十年的工艺技术积累与业务快速发展，康辉新材在

中高端功能性薄膜和塑料新材料领域的行业竞争力持续提升，跻身国内一流水平。

2021 年，康辉新材实现净利润 10.86 亿元。截至 2021 年末，康辉新材在营口基地

拥有年产 24 万吨 PBT 工程塑料产能，是国内最大的 PBT 生产商，主要应用于汽车

配件、聚合物合金、光缆保护套、电子电器等产业领域；拥有年产 38.5 万吨 BOPET

功能性薄膜产能，应用于 BOPET 的光学器材、离型保护、电子电器、车用装饰、

建筑领域、包装领域等高附加值环节；拥有基于自主技术国内单套最大的年产 3.3

万吨 PBAT 产能，应用于 PBS/PBAT 的食品级购物袋、餐具和吸管领域等绿色环保

应用。此外，康辉新材自主研发的高平滑MLCC（片式多层陶瓷电容器）离型基膜

已实现量产；超平滑MLCC 离型基膜工艺定型，并完成了日韩企业对样品的认证，

开始小批量生产；超高平滑MLCC 离型基膜通过日韩企业技术验证，正在加速推进

中，以期快速实现量产。康辉新材开发的 12 微米在线涂硅离型膜成功实现量产并

出口，成为国内唯一、全球第二家能够生产出该厚度产品的企业，月生产能力超过

6000 万平方米。 

未来康辉新材在建年产 80 万吨功能性聚酯薄膜、塑料项目，45 万吨可降解塑

料，16 亿平方米锂电隔膜等。1）年产 80 万吨功能性聚酯薄膜、功能性塑料项目：

建设地位于江苏汾湖长三角生态绿色一体化发展示范区内，总投资 111.2 亿元，建

设内容包括高端功能性聚酯薄膜 47 万吨、特种功能性薄膜 10 万吨、改性 PBT15

万吨、改性 PBAT8 万吨。本项目生产国内紧缺、具有差别化、高附加值的产品，满

足客户对中高端聚酯薄膜及功能性塑料的需求。2）年产 45 万吨 PBS 类生物降解塑 

要点 
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料项目：建设地位于大连长兴岛，总投资 17.98 亿元，主要建设 45 万吨的

PBS/PBAT 可降解新材料产能。3）年产 16 亿平方米锂电隔膜项目：康辉新材

引进日本芝浦机械株式会社和青岛中科华联新材料股份有限公司的湿法锂电池

隔膜生产线共 12 条，年产能 16 亿平方米，自 2022 年 1 月起开始建设，预计

18 个月内完成交付。 

康辉新材分拆重组上市后，融资渠道进一步拓宽，为康辉新材后续做大做强

提供坚实的资金基础，能够更好地专注于功能性薄膜、PBT 工程塑料、和

PBS/PBAT 生物可降解新材料和锂电隔膜领域的专业化经营发展。加快推动康辉

新材在高端功能性薄膜、生物可降解新材料等国内紧缺的化工新材料产品的瓶颈

突破，增强在核心技术研发和高端产能布局方面的发展能力。康辉新材拥有独立

融资能力后，项目建设和研发投入资金有保障，未来业绩有望快速增长，也将进

一步增厚公司的合并报表利润。 

3、康辉新材业绩和估值有望提升，公司有望长期受益 

我们认为，一方面康辉新材业务处于起步阶段，目前康辉新材利润占公司总

体利润比例较小，公司估值主要基于大炼化等业务，因此康辉新材分拆上市后不

会影响公司现有的估值逻辑。另一方面，康辉新材主要聚焦于高附加值的新材料

业务，拆分上市后市场有望给予更高的估值，从而充分反映康辉新材的价值。康

辉新材分拆上市后，拥有独立融资能力保障未来发展，业绩有望快速增长。未来

随着康辉新材业绩快速增长以及估值水平的提升，公司持有的康辉新材股权将从

非流动资产转变为高质量高流动性的上市公司股票资产，上市公司的财务状况也

将更加健康。 

4、夯实全产业链发展未来成长可期，看好“低估值+高成长性”的民营大炼化

龙头 

依托上游“炼化+乙烯+煤化”的大化工平台，全产业链模式协同效应显著。

公司于大连长兴岛石化产业园区建设完成了 2000 万吨/年炼化一体化项目、500

万吨/年现代煤化工装置、150 万吨/年全球单体最大乙烯项目和 5套单体合计

1160 万吨/年的 PTA 装置共四大产能集群。公司持续强化上游“大化工”平台

支撑的同时，加快布局下游高端新材料，使得公司上游丰富的“化工原料库”得

到充分利用，同时上游“油煤化”融合的原料产品产出将为下游高附加值产品持

续赋能。 

加速转型布局下游新材料，当前时点看具备“低估值+高成长”特点。在“碳

中和”背景下，公司目前正处于加速向下游高附加值领域延伸的阶段，我们认为

公司作为民营大炼化龙头，自身原有业务的业绩表现有望持续亮眼，同时下游产

业链的完善布局也将带来可观的业绩增量并降低业绩波动性，未来依旧具备较高

成长性。从估值角度看，截至 2022 年 4 月 14 日，公司 22 年 PE 仅 10 倍，估

值处于历史底部区间，我们认为在当前时点，公司兼具“低估值+高成长性”特

点，具备较高的投资价值。 

5、公司盈利预测、估值与评级 

考虑到目前分拆上市并未实施，仅处于规划阶段，因此我们维持公司 22-24

年盈利预测，预计 2022-2024 年的公司净利润分别为 166.77 亿元/181.60 亿元

/207.00 亿元，对应 EPS 分别为 2.37 元/2.58 元/2.94 元，维持“买入”评级。 

6、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，

重组失败风险。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 152,373 197,970 227,378 249,191 273,138 

营业收入增长率 51.19% 29.92% 14.85% 9.59% 9.61% 

净利润（百万元） 13,462 15,531 16,677 18,160 20,700 

净利润增长率 34.28% 15.37% 7.38% 8.89% 13.99% 

EPS（元） 1.91 2.21 2.37 2.58 2.94 

ROE（归属母公司)（摊薄） 28.70% 27.14% 22.56% 21.06% 20.58% 

P/E 12  10  10  9  8  

P/B 3.4  2.8  2.1  1.8  1.6  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-04-14 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

恒力石化（600346.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 152,373 197,970 227,378 249,191 273,138 

营业成本 124,116 167,518 194,193 213,029 232,667 

折旧和摊销 6,763 8,268 7,614 8,004 8,458 

税金及附加 2,628 3,440 3,951 4,331 4,747 

销售费用 177 291 335 367 402 

管理费用 1,716 1,985 2,280 2,499 2,739 

研发费用 826 1,019 1,171 1,283 1,407 

财务费用 5,029 4,916 5,380 5,856 6,195 

投资收益 -397 19 19 19 19 

营业利润 18,051 19,791 21,287 23,173 26,407 

利润总额 18,037 19,828 21,291 23,182 26,424 

所得税 4,543 4,290 4,606 5,016 5,717 

净利润 13,495 15,538 16,684 18,167 20,707 

少数股东损益 33 7 7 7 7 

归属母公司净利润 13,462 15,531 16,677 18,160 20,700 

EPS(元) 1.91 2.21 2.37 2.58 2.94 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 24,143 18,670 27,604 30,539 33,771 

净利润 13,462 15,531 16,677 18,160 20,700 

折旧摊销 6,763 8,268 7,614 8,004 8,458 

净营运资金增加 5,180 13,319 4,399 3,114 3,411 

其他 -1,262 -18,448 -1,087 1,261 1,203 

投资活动产生现金流 -22,411 -13,098 -15,119 -15,206 -15,181 

净资本支出 -23,929 -13,383 -15,200 -15,200 -15,200 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 1,518 285 81 -6 19 

融资活动现金流 -1,021 -7,388 -7,598 -13,331 -16,392 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 5,888 4,531 -2,277 -1,680 -3,887 

无息负债变化 477 4,460 4,905 3,617 3,739 

净现金流 701 -1,905 4,887 2,002 2,198 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 191,029 210,296 229,609 243,874 258,074 

货币资金 15,671 15,986 20,873 22,875 25,074 

交易性金融资产 1,650 814 814 1,171 1,527 

应收账款 1,364 2,644 3,006 3,311 3,629 

应收票据 4 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 803 852 978 1,072 1,175 

存货 19,691 33,553 38,896 42,669 46,602 

其他流动资产 10,927 8,694 8,988 9,206 9,446 

流动资产合计 52,105 65,180 76,613 83,657 91,115 

其他权益工具 200 200 200 200 200 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 121,850 122,731 122,700 123,797 125,578 

在建工程 3,908 7,238 13,303 17,853 21,264 

无形资产 7,189 7,342 7,393 7,443 7,492 

商誉 0 77 77 77 77 

其他非流动资产 2,262 4,002 4,297 4,297 4,297 

非流动资产合计 138,924 145,116 152,996 160,217 166,959 

总负债 144,004 152,996 155,624 157,561 157,413 

短期借款 49,879 55,591 43,314 31,634 17,747 

应付账款 15,005 10,689 12,391 13,593 14,846 

应付票据 7,805 16,050 18,606 20,411 22,292 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 719 1,386 1,817 2,136 2,486 

流动负债合计 85,800 97,776 90,345 82,239 72,043 

长期借款 53,883 52,122 62,122 72,122 82,122 

应付债券 1,014 0 0 0 0 

其他非流动负债 3,175 3,074 3,133 3,177 3,225 

非流动负债合计 58,205 55,220 65,278 75,322 85,370 

股东权益 47,024 57,301 73,985 86,312 100,661 

股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039 

公积金 19,093 19,314 20,982 21,975 21,975 

未分配利润 21,121 31,118 46,128 57,455 71,796 

归属母公司权益 46,905 57,231 73,909 86,229 100,570 

少数股东权益 119 69 76 84 91 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 18.5% 15.4% 14.6% 14.5% 14.8% 

EBITDA 率 21.0% 17.0% 14.9% 14.7% 14.9% 

EBIT 率 16.1% 12.4% 11.6% 11.5% 11.8% 

税前净利润率 11.8% 10.0% 9.4% 9.3% 9.7% 

归母净利润率 8.8% 7.8% 7.3% 7.3% 7.6% 

ROA 7.1% 7.4% 7.3% 7.4% 8.0% 

ROE（摊薄） 28.7% 27.1% 22.6% 21.1% 20.6% 

经营性 ROIC 12.0% 11.2% 11.2% 11.6% 12.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 75% 73% 68% 65% 61% 

流动比率 0.61 0.67 0.85 1.02 1.26 

速动比率 0.38 0.32 0.42 0.50 0.62 

归母权益/有息债务 0.43 0.51 0.67 0.79 0.96 

有形资产/有息债务 1.66 1.77 1.98 2.14 2.35 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.12% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 

管理费用率 1.13% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

财务费用率 3.30% 2.48% 2.37% 2.35% 2.27% 

研发费用率 0.54% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 

所得税率 25% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.77 0.00 0.83 0.90 1.03 

每股经营现金流 3.43 2.65 3.92 4.34 4.80 

每股净资产 6.66 8.13 10.50 12.25 14.29 

每股销售收入 21.65 28.12 32.30 35.40 38.80 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 12  10  10  9  8  

PB 3.4  2.8  2.1  1.8  1.6  

EV/EBITDA 8.1 8.0 7.6 7.0 6.2 

股息率 3.7% 0.0% 4.0% 4.3% 4.9% 
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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 
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