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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-08-15 

收盘价（元） 20.69 

总股本（百万股） 7039.10 

流通股本（百万股） 7039.10 

总市值（百万元） 145638.97 

流通市值（百万元） 145638.97 

净资产（百万元） 59550.89 

总资产（百万元） 226097.97 

每股净资产 8.46 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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障未来成长》2022-04-11 

《【 兴 证 化 工 】 恒 力 石 化

（600346）事件点评：持续加码

推进下游新材料项目，产业链一

体化优势有望进一步显现》
2022-01-27 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

张志扬 

zhangzhiyang@xyzq.com.cn 

S0190520010003 

 

 

 

 

 

 

  

＃assAuthor＃   

刘梓涵 

liuzihan@xyzq.com.cn 

  

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 197997  201239  223667  273507  

同比增长 29.9% 1.6% 11.1% 22.3% 

归母净利润(百万元) 15531  15719  18075  22285  

同比增长 15.4% 1.2% 15.0% 23.3% 

毛利率 15.4% 15.4% 15.6% 15.7% 

净利率 7.8% 7.8% 8.1% 8.2% 

净资产收益率 27.1% 23.9% 23.5% 24.5% 

每股收益(元) 2.21  2.23  2.57  3.17  

每股经营现金流(元) 2.65  3.87  4.98  5.78  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点  

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：恒力石化发布 2022 年半年报，报告期内公司实现营业收入 1191.55 亿

元，同比增长 13.94%；实现归属上市公司股东的净利润 80.26 亿元，同比下
滑 7.13%；实现扣非归母净利润 74.17 亿元，同比下滑 10.27%。其中 2022 年
Q2 单季度实现营业收入 657.59 亿元，同比增长 28.08%，环比增长 23.15%；
实现归母净利润 38.03 亿元，同比下滑 16.06%，环比下滑 9.93%；实现扣非
归母净利润 33.03 亿元，同比下滑 26.73%，环比下滑 19.7%。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。2022 年第二季度内，公司炼化项目对原油成
本传导仍较为顺畅，化工品盈利同/环比回落或致使公司业绩短暂承压。 

公司为 PTA 行业的龙头企业，现阶段拥有 PTA 产能 1660 万吨/年（含惠州基
地在建 500 万吨/年产能），大连基地为全球单体最大的 PTA 工厂。公司上下
游一体化程度较高，现已形成“原油-芳烃、烯烃—PTA、乙二醇—聚酯新材
料”全产业链格局。上游方面，公司拥有 2000 万吨炼化一体化项目，配套 450
万吨 PX 产能；下游方面，截至 2021 年末公司拥有涤纶民用长丝产能 243 万
吨，工业长丝产能 40 万吨，工程塑料产能 24 万吨，聚酯薄膜产能 38.5 万吨，
PBAT 产能 3.3 万吨等，产品种类较为丰富。当前公司依托上游炼化项目充沛
原材料储备，大踏步加码布局下游新材料项目：2022 年 6 月 13 日，160 万吨
/年精细化工项目环评受理；3 月 24 日，60 万吨/年 BDO 及配套项目（一期）
进行环评拟审批公示；1 月 26 日晚间正式公告拟建年产 260 万吨高性能聚酯
项目与 160 万吨/年高性能树脂及新材料项目，已于 2 月 8 日开工；2021 年
12 月 26 日于苏州同日本芝浦及青岛中科华联签约引进 12 条共计年产能 16
亿㎡湿法锂电池隔膜生产线，预计将于 2022 年 1 月起的 18 个月内完成交付；
2021年 6月 24日晚间先后公告共计 275万吨的三个聚酯新材料项目及配套化
工项目，当前亦在稳步推进中，其中 45 万吨/年可降解塑料项目预计三季度
投产。连同控股股东及附属企业推出百亿级别员工持股计划，在绑定员工利
益、完善激励体制的同时亦有望同时助力在建项目高效推进，彰显发展信心。
未来随炼化产品需求的修复以及自身新材料平台的不断拓展，公司盈利能力
有望持续提升。我们维持公司 2022~2024 年 EPS 预测分别为 2.23、2.57 元、
3.17 元，维持“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：国际原油价格大幅波动的风险；炼化终端产品需求不及预期的风险；
聚酯终端产品需求不及预期的风险。 
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 报告正文 

事件 

恒力石化发布 2022 年半年报，报告期内公司实现营业收入 1191.55 亿元，同

比增长 13.94%；实现归属上市公司股东的净利润 80.26 亿元，同比下滑 7.13%；

实现扣非归母净利润 74.17 亿元，同比下滑 10.27%。其中 2022 年 Q2 单季度实现

营业收入 657.59 亿元，同比增长 28.08%，环比增长 23.15%；实现归母净利润 38.03

亿元，同比下滑 16.06%，环比下滑 9.93%；实现扣非归母净利润 33.03 亿元，同

比下滑 26.73%，环比下滑 19.7%。 

点评 

2022 年第二季度内，公司炼化项目对原油成本传导仍较为顺畅，化工品盈利

同/环比回落或致使公司业绩短暂承压。 

⚫ 2022 年 Q2 内公共卫生事件导致化工品景气同/环比回落，或一定程度拖累公

司业绩，但炼化项目对原油成本传导仍相对顺畅。 

价方面，化工品相关产品由于需求端受公共卫生事件影响，价差总体呈收窄

趋势，或一定程度拖累公司业绩：根据我们统计，2022 年 Q2 石脑油/纯苯/PX/

乙烯-原油价差分别平均为 31 美元/吨、380 美元/吨、412 美元/吨、348 美元/

吨，环比分别变化-79%、+4%、+16%、-8%；同比分别变化-66%、-26%、+18%、

-32%。PX 产品价差有所提升或主要系季度内调油需求相对旺盛，带动产品

盈利改善所致。对比来看，成品油产品价差显著改善：具体来看，根据我们

统计，2022 年 Q2 内，汽/柴/煤油价差分别为 274 美元/吨、382 美元/吨、349

美元/吨，环比分别提升 90%、113%、127%；同比分别提升 203%、461%、

467%。根据公司披露经营数据，在国际油价上行的背景下，公司产品 2022

年 Q2 单季度售价均有所提升，炼化产品、PTA、新材料产品售价分别为 6000

元/吨、5785 元/吨、9359 元/吨，同比分别提升 26%、40%、7%；环比分别提

升 8%、16%、1%。 

表 1、主要炼化产品季度价差均值情况 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

量方面，根据公司披露数据，2022 年 Q2 内公司炼化产品、PTA、新材料产

品三大板块产量环比维持相对稳定，环比变化分别为-4%、+3%、-4%；销量
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则环比均有所提升，环比变化分别为+9%、+19%、+20%。 

表 2、公司主要经营数据情况 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

综合来看，2022 年 Q2 内，原油价格显著上行背景下，下游产品售价同/环比

均有提升，助力公司营收规模扩大，而化工品在需求端冲击下盈利减弱或拖

累公司业绩。但综合考虑原油价格变动幅度及下游需求波动，公司炼化项目

对原油成本传导仍相对顺畅。2022 年 Q2 单季度实现营业收入 657.59 亿元，

同比增长 28.08%，环比增长 23.15%；实现归母净利润 38.03 亿元，同比下滑

16.06%，环比下滑 9.93%；实现扣非归母净利润 33.03 亿元，同比下滑 26.73%，

环比下滑 19.7%。 

⚫ 期间费用率控制良好，2022 年 H1 期间费用率有所下降。2022 年 H1 期间，

公司期间费用率为 4.05%，同比下降 0.08 pcts。拆分来看，其中销售费用率

0.16%，同比上升 0.05 pcts；管理费用率 0.83%，同比下降 0.06 pcts；财务费

用率 2.57%，同比下降 0.16 pcts；研发费用率 0.49%，同比上升 0.09 pcts。 

单季度期间费用率同比、环比亦均有所下降。2022 年 Q2 公司单季度期间费

用率 4.02%，同比下降 0.20 pcts，环比下降 0.05 pcts。拆分来看，其中销售费

用率 0.14%，同比上升 0.03 pcts，环比下降 0.04 pcts；管理费用率 0.76%，同

比下降 0.23 pcts，环比下降 0.15 pcts；财务费用率 2.64%，同比下降 0.01 pcts，

环比上升 0.16 pcts；研发费用率 0.49%，同比上升 0.01 pcts，环比下降 0.02 pcts。 

⚫ 化工品景气回落、产品价格提升，2022 年 Q2 销售毛利率、销售净利率有所

回落。2022 年 Q2 内，化工品景气回落，我们预计相关产品盈利水平或同/

环比有所收窄；此外，Q2 内国际油价大幅上行带动公司相关产品销售价格显

著上行，基数扩大亦或致使销售毛利率、净利率有所回落。具体来看，2022

年 Q2 内，公司实现销售毛利率 12.95%，同比下滑 3.61 pcts，环比下滑 2.51 

pcts；实现销售净利率 5.79%，同比下滑 3.02 pcts，环比下滑 2.12 pcts。 
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图 1、恒力石化销售毛利率、销售净利率（单季度） 图 2、恒力石化期间费用率（单季度） 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 扎根炼化平台，持续高效推进拓展下游产品，充分发挥“大化工”廉价、多

样“原料库”优势，把握时代趋势推进产业升级。 

2021 年以来，公司依托上游“大化工”平台优势，深挖产业链潜力，凭借多

年积累加速布局下游新材料产品。2021 年 Q4 以来，公司发展步伐进一步提

速：依托炼化项目多样、丰富原材料优势，规划推进 160 万吨/年高性能树脂

及新材料项目、160 万吨/年精细化工项目、60 万吨/年 BDO 及配套项目（一

期），提升石化产业链盈利能力；依托自身 PTA、MEG 廉价原材料供给优势，

规划建设 260 万吨/年高性能聚酯项目；依托康辉新材料在聚酯薄膜领域多年

耕耘积累的运营优势，于 2021 年年末签署设备订购协议，强势切入锂电隔膜

领域，把握时代趋势。在公司现有的产业链布局下，廉价、充沛的上游原材

料与下游新材料产品有望相得益彰，延伸公司产品价值链，提升公司抵御风

险能力以及综合盈利能力。 

炼化、PTA 项目为下游高附加值产品提供廉价原材料，结合产业链区位优势，

有助于构建公司下游产品的成本优势。近期公司所公告、开建的 160 万吨/

高性能树脂及新材料项目、年产 260 万吨高性能聚酯工程项目以及进行环评

审批的 60 万吨/年 BDO 及配套项目（一期）、160 万吨/年精细化工项目均位

于大连长兴岛石化产业基地内。一方面，160 万吨/年高性能树脂及新材料项

目所需乙烯、丙烯及其他原材料、160 万吨/年精细化工项目所需的石脑油、

C5 馏分、抽余液、苯、丁二烯等原材料、260 万吨/年高性能聚酯项目所需

PTA、乙二醇以及 60 万吨/年 BDO 及配套项目（一期）所需丁烷可由同一园

区内的炼化一体化/乙烯项目直接供给；另一方面，原有较为完善的园区公用

工程配套亦可在降低新项目投资额、降低单吨产品加工成本的同时，提升项

目运行效率，充分发挥公司内部的协同效应。 

表 3、2021 年以来公司加速布局下游新材料项目 

项目名称 项目内容/产品方案 建设/推进进度 

160 万吨/年高性能树脂及

新材料项目 

主要装置包括 26 万吨/年聚碳酸酯装置、30 万吨/年 ABS装置、45万吨/年环

氧乙烷装置、40万吨 CO2回收和 20万吨/年乙醇胺等 14 套化工（联合）装置；

主要产品包括双酚 A 23.18万吨/年、异丙醇 13.12 万吨/年、环氧乙烷 13 万

吨/年、聚碳酸酯 26万吨/年、电子级 DMC（含 EC、EMC和 DEC）20万吨/年、

2022年 2月 8日已开工。 
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ABS30万吨/年、GPPS7.5 万吨/年、HIPS7.5万吨/年、乙醇胺 16.05万吨/年、

PDO7.2 万吨/年、PTMEG6万吨/年等。 

160万吨/年精细化工项目 

300 万吨/年 K-COT 装置，66 万吨/年乙苯装置，27/60 万吨/年 PO/SM 装置、

20/19 万吨/年丙烯酸及酯装置、30万吨/年 ABS 装置、30万吨/年丁辛醇装置、

20 万吨/年聚醚多元醇装置、26万吨/年丙烯腈装置、5 万吨/年醋酸丁酯装置、

45/20 万吨/年 MTBE/丁烯-1装置、3万吨/年聚丁烯-1装置、10万吨/年甲胺

/DMF装置共 12套主体装置以及配套的公辅和环保工程。 

2022年6月 13日在大连市生态环境局

进行受理公示 

年产260万吨高性能聚酯工

程 

主要建设内容包括 3条 60万吨/年聚酯生产线，2条 30万吨/年聚酯生产线，

2条 10 万吨/年聚酯生产线；主要产品包括 10 万吨/年膜级母粒聚酯切片、10

万吨/年光伏材料聚酯切片、90万吨/年膜级聚酯切片、30万吨/年超亮光聚酯

切片、120万吨/年工业丝聚酯切片 

2022年 2月 8日已开工。 

150 万吨/年绿色多功能纺

织新材料项目 

（1）15 万吨/年超仿真功能性新型弹性纤维项目（双组份）；（2）15 万吨/年

超仿真差别化环保纤维项目（再生纤维）；（3）30 万吨/年改性聚酯纤维项目

（阳离子）；（4）30 万吨/年差别化功能性聚酯纤维项目（全消光）；（5）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） 

2021年 6月 24日晚间公告，工期预计

2年。 

45万吨/年 PBS 类生物降解

塑料 
45 万吨/年 PBS类生物降解塑料 

半年报披露预计于 2022 年三季度投

产。 

年产 80 万吨功能性聚酯薄

膜、功能性塑料项目 

（1）高端功能性聚酯薄膜 47万吨/年装置（电子电气 12.5 万吨/年、光学材

料 7.6 万吨/年、信息技术 7.6 万吨/年、信息装饰 8.2万吨/年、新能源汽车

4.1万吨/年、包装材料 7万吨/年）；（3）特种功能性薄膜 10 万吨/年装置（功

能性、耐温锂电隔膜、光伏背板膜）；（4）改性 PBT 15 万吨/年装置（汽车、

电子电器、工业机械）；（5）改性 PBAT8万吨/年装置（塑料袋、农膜、耗材等） 

2021年 6月 24日晚间公告，工期预计

32 个月，项目已获得股东大会审议通

过。 

新材料配套化工项目 
（1）35 万吨/年合成氨装置 30 万吨/年硝酸装置（2）；30万吨/年己二酸装置；

（3）20万吨/年食品级 CO2装置 

2021年 6月 24日晚间公告，工期预计

3年。 

年产 16 亿平方米锂电隔膜

项目 

引进日本芝浦与青岛中科华联湿法锂电隔膜生产线共 12 条，年产能 16亿平方

米 

2021 年 12 月 26 日于苏州签订设备采

购协议，2022年 1月起，预计 18个月

内交付。 

60万吨/年 BDO 及配套项目 

（一期） 

4*21万吨/年顺酐装置、100万吨/年正丁烷分离装置、2*30 万吨/年 BDO装置、

10 万吨/年丁二酸装置、6万吨/年 PTMEG装置等。 

2022年3月 24日在大连市生态环境局

进行环评拟审批公示。 

资料来源：公司公告、恒力石化公众号、大连市生态环境局、环评报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。2022 年第二季度内，公司炼化项目对原油成

本传导仍较为顺畅，化工品盈利同/环比回落或致使公司业绩短暂承压。 

公司为 PTA 行业的龙头企业，现阶段拥有 PTA 产能 1660 万吨/年（含惠州基

地在建 500 万吨/年产能），大连基地为全球单体最大的 PTA 工厂。公司上下

游一体化程度较高，现已形成“原油-芳烃、烯烃—PTA、乙二醇—聚酯新材

料”全产业链格局。上游方面，公司拥有 2000 万吨炼化一体化项目，配套

450 万吨 PX 产能；下游方面，截至 2021 年末公司拥有涤纶民用长丝产能 243

万吨，工业长丝产能 40 万吨，工程塑料产能 24 万吨，聚酯薄膜产能 38.5 万

吨，PBAT 产能 3.3 万吨等，产品种类较为丰富。当前公司依托上游炼化项目

充沛原材料储备，大踏步加码布局下游新材料项目：2022 年 6 月 13 日，160

万吨/年精细化工项目环评受理；3 月 24 日，60 万吨/年 BDO 及配套项目（一

期）进行环评拟审批公示；1 月 26 日晚间正式公告拟建年产 260 万吨高性能

聚酯项目与 160 万吨/年高性能树脂及新材料项目，已于 2 月 8 日开工；2021

年 12 月 26 日于苏州同日本芝浦及青岛中科华联签约引进 12 条共计年产能

16 亿㎡湿法锂电池隔膜生产线，预计将于 2022 年 1 月起的 18 个月内完成交

付；2021 年 6 月 24 日晚间先后公告共计 275 万吨的三个聚酯新材料项目及

配套化工项目，当前亦在稳步推进中，其中 45 万吨/年可降解塑料项目预计

三季度投产。连同控股股东及附属企业推出百亿级别员工持股计划，在绑定
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员工利益、完善激励体制的同时亦有望同时助力在建项目高效推进，彰显发

展信心。未来随炼化产品需求的修复以及自身新材料平台的不断拓展，公司

盈利能力有望持续提升。我们维持公司 2022~2024 年 EPS 预测分别为 2.23、

2.57 元、3.17 元，维持“审慎增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：国际原油价格大幅波动的风险；炼化终端产品需求不及预期的风

险；聚酯终端产品需求不及预期的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 65180  67322  71121  80706   营业收入 197997  201239  223667  273507  

货币资金 15986  15968  15925  15949   营业成本 167518  170231  188807  230583  

交易性金融资产 814  1396  1244  1223   税金及附加 3440  3481  3869  4732  

应收票据及应收账款 2644  2595  2773  3256   销售费用 291  302  336  410  

预付款项 2637  2724  3021  3689   管理费用 1985  2012  2237  2735  

存货 33553  33876  37573  45886   研发费用 1019  1121  1346  1749  

其他 9546  10763  10585  10702   财务费用 4916  4883  4887  5774  

非流动资产 145116  166685  196346  233714   其他收益 760  792  805  793  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 19  50  75  100  

固定资产 122731  141011  166743  199709   公允价值变动收益 356  370  390  410  

在建工程 7783  11391  15696  20348   信用减值损失 -17  0  0  0  

无形资产 7342  7746  8069  8310   资产减值损失 -155  -287  -299  -271  

商誉 77  77  77  77   资产处置收益 2  2  3  3  

长期待摊费用 2622  2285  1652  1025   营业利润 19791  20135  23158  28559  

其他 4562  4175  4109  4244   营业外收入 59  75  85  100  

资产总计 210296  234007  267468  314420   营业外支出 21  45  55  70  

流动负债 97776  110236  125182  149947   利润总额 19828  20165  23188  28589  

短期借款 55591  69449  79341  95080   所得税  4290  4436  5101  6290  

应付票据及应付账款 26740  24559  28709  36529   净利润  15538  15729  18087  22299  

其他 15446  16227  17132  18339   少数股东损益 7  10  12  14  

非流动负债 55220  57828  65323  73309   归属母公司净利润 15531  15719  18075  22285  

长期借款 52122  54622  62122  70122   EPS(元) 2.21  2.23  2.57  3.17  

其他 3097  3206  3201  3187        
负债合计 152996  168064  190505  223257   主要财务比率     
股本 7039  7039  7039  7039   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 18456  18456  18456  18456   成长性     
未分配利润 31118  39611  50479  64465   营业收入增长率 29.9% 1.6% 11.1% 22.3% 

少数股东权益 69  79  91  105   营业利润增长率 9.6% 1.7% 15.0% 23.3% 

股东权益合计 57301  65943  76963  91163   归母净利润增长率 15.4% 1.2% 15.0% 23.3% 

负债及权益合计 210296  234007  267468  314420   盈利能力     

      毛利率 15.4% 15.4% 15.6% 15.7% 

现金流量表   单位:百万元  
净利率 7.8% 7.8% 8.1% 8.2% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 27.1% 23.9% 23.5% 24.5% 

归母净利润 15531  15719  18075  22285   偿债能力     
折旧和摊销 8993  9068  10977  13410   资产负债率 72.8% 71.8% 71.2% 71.0% 

资产减值准备 155  13  21  49   流动比率 0.67  0.61  0.57  0.54  

资产处置损失 -2  -2  -3  -3   速动比率 0.32  0.30  0.27  0.23  

公允价值变动损失 -356  -370  -390  -410   营运能力     
财务费用 4126  4883  4887  5774   资产周转率 98.7% 90.6% 89.2% 94.0% 

投资损失 -19  -50  -75  -100   应收账款周转率 9807.8% 7618.8% 8265.7% 9000.0% 

少数股东损益 7  10  12  14   存货周转率 627.3% 502.5% 525.9% 549.8% 

营运资金的变动 -9904  -2636  1251  -526   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 18670  27265  35070  40701   每股收益 2.21  2.23  2.57  3.17  

投资活动产生现金流量 -13098  -31525  -40743  -50759   每股经营现金 2.65  3.87  4.98  5.78  

融资活动产生现金流量 -7388  4242  5629  10083   每股净资产 8.13  9.36  10.92  12.94  

现金净变动 -1905  -18  -44  25   估值比率(倍)     
现金的期初余额 11494  15986  15968  15925   PE 9.4  9.3  8.1  6.5  

现金的期末余额 9590  15968  15925  15949   PB 2.5  2.2  1.9  1.6  
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