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市场数据  
收盘价(元) 12.38 

一年最低/最高价 11.65/18.43 

市净率(倍) 1.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
87,144.06 

总市值(百万元) 87,144.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.34 

资产负债率(%,LF) 77.56 

总股本(百万股) 7,039.10 

流通 A 股(百万股) 7,039.10  
 

相关研究  
《恒力石化(600346)：2023 年三

季报点评：盈利持续修复，估值

性价比凸显 》 

2023-10-27 

《恒力石化(600346)：2023 年半

年报点评：盈利先于估值修复，

把握底部布局良机》 

2023-08-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 222,373 240,827 279,416 284,485 

同比 12% 8% 16% 2% 

归属母公司净利润（百万元） 2,318 6,899 9,538 14,289 

同比 -85% 198% 38% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 0.98 1.36 2.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.59 12.63 9.14 6.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#市盈率低于过去十年历史平均 #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告，预计实现归母净利润 69 亿元，同比
增长 198%，实现扣非归母净利润 56.4 亿元，同比增长 440%。其中 23Q4

单季度，预计实现归母净利润 12.0 亿元，同比扭亏为盈，环比下滑 55%，
实现扣非归母净利润 6.6 亿元，同比扭亏为盈，环比下滑 75%，业绩整
体符合预期。 

◼ 油价中枢回落，成本压力有所缓解。2023 年布伦特原油均价为 82.2 美
元/桶，同比-17%，其中 Q1-Q4 均价分别为 82.2/77.9/85.8/82.9 美元/桶。
四季度以来，受美国页岩油增产以及炼厂开工回落等因素影响，油价有
所回调，短期内给公司带来一定的存货跌价压力，但中长期看仍有利于
成本降低。 

◼ 下游产品结构性复苏，炼化盈利整体修复。1）出行需求改善，成品油
盈利表现良好。年初以来公路出行需求快速释放，同时国内许多重大基
建项目陆续开工，推动成品油盈利提升。2023 年，国内汽油/柴油产量
分别为 13616/18375 万吨，同比分别增长 13.9%/14.1%，汽油/柴油较原
油价差分别同比+11%/+2%。2）PX 扩产结束，高景气有望延续。得益
于下游聚酯开工率提升，以及阶段性调油需求驱动，2023 年 PX 行业维
持高景气运行，较原油价差同比+21%。向后看，根据百川盈孚统计，
2024-2025 年期间，我国 PX 新增产能仅为 300 万吨，而下游 PTA 仍处
于扩产周期，预计行业开工率和盈利中枢有望上移。3）烯烃需求相对
疲软，行业仍处于磨底阶段。受地产周期下行拖累，以及供给端新增产
能释放，烯烃盈利整体承压，其中 2023 年聚乙烯/聚丙烯较原油价差分
别同比-2%/-5%。向后看，随着地产链周期触底，烯烃盈利或边际回升。 

◼ 新材料项目落地贡献业绩，未来分红比例有望提升。1）2023 年是公司
投产大年，截至 12 月份，康辉功能性薄膜项目已投产 10 条线、剩余 2

条线将陆续投产，惠州 500 万吨 PTA 项目已开车投产，营口康辉锂电
隔膜项目已开车 4 条线，160 万吨高性能树脂及新材料项目也已陆续开
车，预计将于 23 年底至 24 年初投产，上述项目落地有望为公司贡献业
绩增量。2）根据公司 2020-2024 年分红规划，当资产负债率分别处于
75%~80%、70%~75%、以及＜70%时，每年现金分红比例分别不少于
40%/45%/50%。向后看，随着项目建设高峰期结束，公司资本开支强度
有望回落，并带动资产负债表修复，分红比例也有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑需求修复节奏，我们调整公司 2023-2025

年归母净利润为 69/95/143 亿元（此前为 76/108/147 亿元），按照 1 月 29

日收盘价计算，对应 PE 为 12.6/9.1/6.1 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求复苏不及预期，原材料价格波动，行业竞争加剧  
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恒力石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 76,344 92,124 113,629 126,670  营业总收入 222,373 240,827 279,416 284,485 

货币资金及交易性金融资产 28,681 42,966 58,901 73,364  营业成本(含金融类) 204,078 212,941 246,016 244,760 

经营性应收款项 4,657 5,691 6,226 6,242  税金及附加 6,631 9,633 11,177 11,379 

存货 37,836 39,479 45,611 45,378  销售费用 393 243 282 287 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,889 2,408 2,584 2,738 

其他流动资产 5,170 3,988 2,890 1,686  研发费用 1,185 1,276 1,469 1,506 

非流动资产 165,087 174,523 166,264 163,186  财务费用 4,287 6,713 7,218 7,238 

长期股权投资 559 559 559 559  加:其他收益 1,596 1,204 1,397 1,422 

固定资产及使用权资产 118,806 140,276 135,454 130,341  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 27,287 12,287 7,287 7,287  公允价值变动 (46) 0 0 0 

无形资产 8,925 11,900 13,470 15,513  减值损失 3,131 251 201 203 

商誉 77 77 77 77  资产处置收益 (3) (4) (4) (4) 

长期待摊费用 2,027 2,027 2,027 2,027  营业利润 2,325 8,562 11,861 17,790 

其他非流动资产 7,404 7,396 7,389 7,381  营业外净收支  85 61 61 69 

资产总计 241,430 266,648 279,893 289,855  利润总额 2,410 8,623 11,922 17,859 

流动负债 125,853 140,114 147,965 149,183  减:所得税 92 1,725 2,384 3,572 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78,666 93,666 93,666 93,666  净利润 2,318 6,898 9,537 14,287 

经营性应付款项 29,473 30,753 35,530 35,348  减:少数股东损益 0 (1) (1) (2) 

合同负债 12,091 8,518 9,841 9,790  归属母公司净利润 2,318 6,899 9,538 14,289 

其他流动负债 5,623 7,178 8,928 10,378       

非流动负债 62,657 69,657 70,657 71,657  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.98 1.36 2.03 

长期借款 58,347 63,347 64,347 65,347       

应付债券 0 2,000 2,000 2,000  EBIT 8,197 14,326 17,888 23,814 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 17,740 25,833 29,543 35,789 

其他非流动负债 4,254 4,254 4,254 4,254       

负债合计 188,510 209,772 218,622 220,840  毛利率(%) 8.23 11.58 11.95 13.96 

归属母公司股东权益 52,863 56,819 61,215 68,961  归母净利率(%) 1.04 2.86 3.41 5.02 

少数股东权益 58 57 56 54       

所有者权益合计 52,920 56,876 61,271 69,016  收入增长率(%) 12.31 8.30 16.02 1.81 

负债和股东权益 241,430 266,648 279,893 289,855  归母净利润增长率(%) (85.07) 197.58 38.26 49.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 25,954 23,058 30,921 36,401  每股净资产(元) 7.51 8.07 8.70 9.80 

投资活动现金流 (26,297) (18,890) (2,162) (7,655)  最新发行在外股份（百万股） 7,039 7,039 7,039 7,039 

筹资活动现金流 10,405 9,916 (12,824) (14,284)  ROIC(%) 4.38 5.65 6.55 8.44 

现金净增加额 10,734 14,085 15,935 14,462  ROE-摊薄(%) 4.39 12.14 15.58 20.72 

折旧和摊销 9,543 11,508 11,655 11,975  资产负债率(%) 78.08 78.67 78.11 76.19 

资本开支 (25,708) (18,429) (1,882) (7,375)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.59 12.63 9.14 6.10 

营运资本变动 7,148 (2,325) 2,260 2,617  P/B（现价） 1.65 1.53 1.42 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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