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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2023-01-31 

收盘价（元） 17.52 

总股本（百万股） 7039.10 

流通股本（百万股） 7039.10 

净资产（百万元） 56936.23 

总资产（百万元） 246778.65 

每股净资产(元) 8.09 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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《【 兴 证 化 工 】 恒 力 石 化

（600346）2022 年三季报点评：

产品盈利收窄、炼厂检修及库存

损失致 Q3 业绩承压，新产能持

续推进成长可期》2022-11-01 

《【 兴 证 化 工 】 恒 力 石 化

（600346）2022 年半年报点评：

原油成本仍顺畅传导，化工品需

求回落致业绩短暂承压，精细

品、新能源、新材料布局渐次铺

开保障成长》2022-08-16 

《【 兴 证 化 工 】 恒 力 石 化

（600346）2022 年一季报点评：

原油成本传导顺畅，业绩超预

期，下游项目稳步推进成长空间

可观》2022-05-01 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：恒力石化发布 2022 年度业绩预告，公司预计 2022 年度实现归属于母

公司所有者的净利润 22.00 亿元-26.00 亿元，同比下滑 83.26%-85.83%；预计
2022 年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 8.92 亿元-

12.92 亿元，同比下滑 91.10%-93.86%。2022 年第四季度内，公司预计实现归
母净利润-38.87 亿元到-34.87 亿元，预计实现扣非归母净利润-38.99 亿元到-

34.99 亿元。 

⚫ 需求不振、炼厂检修叠加库存减值损失，公司年度盈利承压。报告期内，原
油等公司主要原材料价格快速上行且高位宽幅振荡，用煤、用电、用气等成
本增加。同时，行业市场端需求又持续不振，且复苏乏力，公司面临历史极
端的高运行成本与低行业需求的双重经营挤压，公司经营的主要产品下游与
终端消费、基建地产等相关的传统需求处于市场低谷水平，导致公司盈利能
力承压。此外，公司在 2022 年下半年实施了炼厂大修，影响了炼化一体化
装置的整体负荷率与加工成本水平，并按照会计准则要求计提了由于国际原
油价格阶段性下行导致的库存损失，也进一步影响了公司年度盈利能力。 

⚫ 需求有望回暖、新增项目储备丰富，公司盈利有望回升。展望未来，当前中
长期内出行、纺服及其他石油化工产品终端领域需求预期回暖，有望带动公
司炼化产品价差修复。此外，公司未来亦有高性能树脂及新材料项目、精细
化工项目、锂电隔膜项目等多个下游新材料项目有望陆续贡献产销增量。综
合行业及公司本身两方面因素来看，公司未来盈利有望回升。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。恒力石化为我国石化行业的领军企业之一。公司
当前已成功打通“原油-芳烃、烯烃—PTA、乙二醇—聚酯新材料”全产业链：
上游方面，公司拥有 2000 万吨炼化一体化项目，配套 450 万吨 PX 产能及
150 万吨/年乙烯产能；中游方面，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）；下游方面，公
司产品种类丰富，应用领域广泛。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：高性能树脂及新材料项目、精细化工
项目、BDO 项目、锂电隔膜项目、聚酯新材料项目、可降解树脂项目等渐次
铺开，并将逐步投放。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。我们调整公司 2022~2024 年 EPS 预测
分别为 0.35、1.36 元、1.90 元，维持“增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：石油化工产品终端需求不及预期的风险；国际原油价格大幅下行
的风险；新项目建设进度不及预期的风险。 

 
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  216239  235658  248491  
同比增长 29.9% 9.2% 9.0% 5.4% 
归母净利润(百万元) 15531  2431  9547  13363  
同比增长 15.4% -84.3% 292.8% 40.0% 
毛利率 15.4% 6.8% 10.7% 12.9% 
ROE 27.1% 4.6% 17.3% 22.2% 
每股收益(元) 2.21  0.35  1.36  1.90  
市盈率 7.9  50.7  12.9  9.2  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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  74295  75984  77291   营业收入 197997  216239  235658  248491  

货币资金 15986  15968  15925  15949   营业成本 167518  201491  210512  216541  

交易性金融资产 814  1396  1244  1223   税金及附加 3440  3741  4077  4299  

应收票据及应收账款 2644  2789  2922  2958   销售费用 291  324  353  373  

预付款项 2637  3224  3368  3465   管理费用 1985  2162  2357  2485  

存货 33553  40097  41892  43092   研发费用 1019  1121  1346  1749  

其他 9546  10822  10633  10604   财务费用 4916  5238  5768  6965  

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  3088  12218  17114  

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

资产总计 210296  240981  272330  311004   营业外支出 21  45  55  70  

流动负债 97776  130505  151874  177289   利润总额 19828  3118  12248  17144  

短期借款 55591  85209  102733  124646   所得税  4290  686  2695  3772  

应付票据及应付账款 26740  29069  32009  34304   净利润  15538  2432  9553  13372  

其他 15446  16227  17132  18339   少数股东损益 7  2  6  9  

非流动负债 55220  57828  65323  73309   归属母公司净利润 15531  2431  9547  13363  

长期借款 52122  54622  62122  70122   EPS(元) 2.21  0.35  1.36  1.90  

其他 3097  3206  3201  3187        

负债合计 152996  188334  217197  250598   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  26422  28825  33956   营业收入增长率 29.9% 9.2% 9.0% 5.4% 

少数股东权益 69  71  77  86   营业利润增长率 9.6% -84.4% 295.6% 40.1% 

股东权益合计 57301  52647  55133  60406   归母净利润增长

率 

15.4% -84.3% 292.8% 40.0% 

负债及权益合计 210296  240981  272330  311004   盈利能力     

      毛利率 15.4% 6.8% 10.7% 12.9% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 7.8% 1.1% 4.1% 5.4% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 27.1% 4.6% 17.3% 22.2% 

归母净利润 15531  2431  9547  13363   偿债能力     

折旧和摊销 8993  9068  10977  13410   资产负债率 72.8% 78.2% 79.8% 80.6% 

资产减值准备 155  46  11  7   流动比率 0.67  0.57  0.50  0.44  

资产处置损失 -2  -2  -3  -3   速动比率 0.32  0.26  0.22  0.19  

公允价值变动损失 -356  -370  -390  -410   营运能力     

财务费用 4126  5238  5768  6965   资产周转率 98.7% 95.8% 91.8% 85.2% 

投资损失 -19  -50  -75  -100   应收账款周转率 9807.8% 7895.3% 8187.1% 8384.2% 

少数股东损益 7  2  6  9   存货周转率 627.3% 544.5% 510.9% 507.1% 

营运资金的变动 -9904  -5134  2163  2269   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 18670  11860  28319  35718   每股收益 2.21  0.35  1.36  1.90  

投资活动产生现金流量 -13098  -31525  -40743  -50759   每股经营现金 2.65  1.68  4.02  5.07  

融资活动产生现金流量 -7388  19648  12380  15065   每股净资产 8.13  7.47  7.82  8.57  

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 7.9 50.7  12.9  9.2  

现金的期末余额 9590  15968  15925  15949   PB 2.2  2.3  2.2  2.0  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：A

股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或
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无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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