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证券研究报告·A 股公司简评 炼化及贸易 

炼化板块支撑 H1 业绩高速增

长，一体化全产业链优势显著 

 

事件 

公司发布 2022 年半年报，22 年 H1 实现营收 798 亿元，环比增

长 17.3%，同比增长 31%，归母净利润 18.1 亿元，环比增长 54.5%，

同比下跌 18.8%；实现扣非净利润 18.5 亿元，环比增长 159.7%，

同比下跌 9.5%。其中 Q2 实现营收 465.5 亿元，环比增长 40%，

同比增长 54.8%，归母净利润 10.8 亿元，环比增长 47.7%，同比

增长 5.8%。 

简评 

一体化、均衡化和国际化优势凸显，公司 22 年 H1 业绩保持高速

增长。公司在海外建设炼厂，在国内扩展中下游产业链，形成原

油-芳烃-PTA-涤纶”和 “原油-苯-CPL-锦纶”两条均衡全产业链，

上、中、下游原料自给自足，一体化、均衡化优势明显。22 年上

半年公司实现营收 798 亿，环比增长 17.3%，同比增长 31%，归

母净利润 18.1 亿元，环比增长 54.5%，同比下跌 18.8%；实现扣

非净利润 18.5 亿元，环比增长 159.7%，同比下跌 9.5%。其中 Q2

实现营收 465.5 亿，环比增长 40%，同比增长 54.8%，归母净利

润 10.8 亿元，环比增长 47.7%，同比增长 5.8%；实现扣非净利

润 11.8 亿元，环比增长 76.1%，同比增长 44.6%。 

产品方面，炼油产品、化工产品、PTA、PIA、涤纶丝、聚酯切

片分别实现营业收入 211.5 亿元、44.3 亿元、40.4 亿元、1.7 亿元、

192.9 亿元、26 亿元，同比+103.9%、+117.8%、+81.4%、-74.4%、

+4.1%、+18.8%；毛利率分别为 13.4%、11.1%、1.7%、26.7%、

4.3%、4.1%，同比+9.2 pct、-12.1 pct、-1.6 pct、-5.5 pct、-10.9 pct、

-6.7pct；实现毛利润 28.3 亿元、4.9 亿元、0.7 亿元、0.5 亿元、

8.4 亿元、1.1 亿元，占比分别为 62.1%、10.8%、1.5%、1.0%、

18.4%、2.4%。 

成品油市场价格价差上涨，炼化板块贡献 H1 主要业绩。今年上

半年，原油价格上涨的同时，海外成品油价格价差也呈上升趋势，

公司炼油产品毛利占比超过 60%，贡献 H1 主要业绩。2022 年

Q2 布油均价 112 美元/桶，环比 Q1 均价 97.7 美元/桶上涨 14.6%，

相比 21 年均价 70.8 美元/桶上涨 58.3%；成品油价格价差同样大

幅上涨，新加坡汽油、柴油、航空煤油 Q2 平均价格分别为 137.8

美元/桶、151.6 美元/桶、147.5 美元/桶，环比 Q1 均价+24.8%、

+31.8%、+31.3%，相比去年均价+75.7%、+99.4%、+96.2%； 
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价差分别为 25.8 美元/桶、39.6 美元/桶、35.5 美元/桶，环比 Q1 平均价差+106.9%、+131.4%、+146.6%，相比

去年平均价差+243.9%、+672.6%、+736.7%。上半年整体来看，新加坡汽煤柴平均价格分别为 124.4 美元/桶、

133.8 美元/桶、130.4 美元/桶，相比去年均价+58.7%、+75.9%、+73.5%；整体平均价差分别为 19.2 美元/桶、28.6

美元/桶、25.2 美元/桶，相比去年平均价差+156.6%、+457.7%、+493.2%。在聚酯板块偏弱的情况下，公司炼化

板块支撑公司 H1 业绩实现环比增长 54.5%。 

化纤板块承压明显，H2 有望迎来价差反转。公司当前 PTA 控股产能为 1900 万吨，聚酯纤维控股产能 806.5 万

吨，其中长丝产能 644.5 万吨，由于 H1 原油上涨，该板块承压明显。2022 年 Q2，PX、PTA 和涤纶长丝 POY、

FDY、DTY 平均价格分别为 1256 美元/吨、6655 元/吨、8,334 元/吨、8,815 元/吨、9,593 元/吨，环比分别+16.0%、

+18.6%、+6.0%、+7.9%、+1.9%，同比分别+46.5%、+43.2%、+12.9%、+16.8%、+9.4%。PX 价差、PTA 价差

和 POY、FDY、DTY 价差分别为 383 美元/吨、338 元/吨、956 元/吨、1438 元/吨、2215 元/吨，环比+107.5%、

-12.3%、-25.6%、-9.8%、-22.0%，同比+57.5%、-22.4%、-43.8%、-23.0%、-28.3%。7 月以来，国际原油价格

开始回调，7 月至今布油均价为 102.1 美元/桶，环比 Q2 均价-8.8%。随着油价下行逐渐向下游传导，产品承压

将得到降低，下半年，公司化纤板块盈利能力将得到改善。 

公司专注高端科研创新，技术优势显著。公司长期致力于提升自主创新能力，专注于聚酯化纤领域的高端产品

及绿色产品的研发应用，依托校企平台实现技术突破并丰富产品结构，促进科技成果的转化。公司秉承绿色发

展、环保发展的理念，以生物基为原料制备高性能聚酯材料。在化工方面，公司目前正在开发聚酯差别化生产

所需各类二醇，可以进一步拓展 PTA 的应用范围。同时公司加强建设数字化基础设施，推进新一代信息通信技

术和石化制造产业深度融合，促进化纤制造业的数字化、网络化、智能化发展。公司高端产品比重持续提升，

产品结构更为合理，行业竞争力得到进一步增强。 

盈利预测与估值：预计公司 2022 年、2023 年和 2024 年归母净利润分别为 46.1 亿元、50.3 亿元和 54.7 亿元，

PE 分别为 7.2X、6.6X 和 6.1X，维持目标价 14.0 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；炼化项目开工率不及预期。 

 

图表1： 预测和比率 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 86430 128980 151240 158221 163252 

增长率(%) 8.55 49.23 17.26 4.62 3.18 

净利润(百万元) 3072 3408 4605 5031 5465 

增长率(%) -4.04 10.94 35.11 9.25 8.64 

毛利率(%) 6.92 5.72 5.83 6.03 6.21 

净利率(%) 3.55 2.64 3.04 3.18 3.35 

ROE(%) 12.59 12.02 13.98 13.67 13.15 

EPS(摊薄/元) 0.83 0.93 1.26 1.37 1.49 

P/E(倍) 10.85 9.74 7.21 6.60 6.07 

P/B(倍) 1.39 1.28 1.11 0.98 0.86 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 炼化产业链价格及价差 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

石脑油裂解价差（美元/吨） 218 138 47 92 81 85 -10 -70 -159 -94 

PX 价差（元/吨） 335 447 369 194 195 243 237 135 185 383 

PTA（元/吨） 5166 6433 5753 3626 4147 4647 5077 4912 5612 6655 

PTA 价差（元/吨） 660 939 886 590 266 435 553 561 384 337 

MEG（元/吨） 7096 7226 4750 3839 5156 4966 5356 5575 5172 4888 

涤纶长丝 POY（元/吨） 8352 9522 7936 5607 6867 7381 7525 7757 7859 8334 

涤纶长丝 POY 价差（元/吨） 1496 1533 1373 1184 1548 1702 1338 1637 1286 956 

涤纶长丝 FDY（元/吨） 8774 9868 8349 5975 6993 7547 7745 7932 8168 8,815 

涤纶长丝 FDY 价差（元/吨） 1918 1879 1786 1550 1674 1867 1558 1812 1595 1,438 

涤纶长丝 DTY（元/吨） 9927 11080 9542 7166 8554 8769 9025 9449 9414 9,593 

涤纶长丝 DTY 价差（元/吨） 3071 3091 2979 2742 3235 3090 2838 3330 2840 2,215 

美元兑人民币汇率 6.76 6.62 6.91 6.9 6.48 6.47 6.47 6.39 6.35 6.61 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表3： PX-PTA-聚酯产业链价差 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表4： PX 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表5： PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表6： POY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表7： FDY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表8： DTY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表9： 己内酰胺价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普
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