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市场数据  
收盘价(元) 14.47 

一年最低/最高价 11.11/17.49 

市净率(倍) 1.70 

流通A股市值(百万元) 101,855.77 

总市值(百万元) 101,855.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.52 

资产负债率(%,LF) 76.98 

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 年分红比

例提升，重视炼化资产的高股息属性》 

2024-03-12 

《恒力石化(600346)：2023 年业绩预

告点评：行业景气回升，炼化龙头拥

抱复苏》 

2024-01-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 222,373 234,866 289,904 293,528 291,090 

同比 12.31% 5.62% 23.43% 1.25% -0.83% 

归母净利润（百万元） 2,318 6,905 8,688 10,630 12,362 

同比 -85.07% 197.83% 25.83% 22.36% 16.29% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.98 1.23 1.51 1.76 

P/E（现价&最新摊薄） 43.94 14.75 11.72 9.58 8.24 
  

[Table_Tag] 关键词：#股息率高 #平台化布局   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，实现营业收入 2349 亿元，同比+6%，归
母净利润 69 亿元，同比+198%。其中 23Q4 单季度，实现营业收入 617

亿元，同比+19%、环比-3%，归母净利润 12 亿元，同比+132%、环比-

55%，业绩符合预期。 

◼ 下游产品结构性复苏，炼化、化纤盈利整体修复。1）炼化板块：2023

年恒力炼化及恒力化工合计实现净利润 46.6 亿，同比增长 28.2 亿。分
产品来看，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%。与此同时，受地产
周期下行拖累，以及新增产能释放影响，烯烃盈利仍然承压运行，其中
2023 年聚乙烯/聚丙烯较原油价差分别同比-2%/-5%。2）化纤板块：2023

年恒力化纤实现净利润 16.4 亿，同比增长 12.7 亿。具体上看，受益于
终端需求改善以及能源成本回落，长丝单吨盈利改善明显，根据 Wind

统计，2023 年 POY/FDY/DTY 价差较 22 年分别增加 26/144/50 元/吨，
公司长丝产品结构以 FDY 为主，相对更为受益。 

◼ 经营现金流表现强劲，分红比例超预期提升。1） 2023 年公司经营性现
金流为 235 亿，其中自炼厂投产以来，2019-2023 年公司年均经营现金
流达 218 亿，现金牛属性凸显。2）分红方面，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%。截至 2023 年底，公司
资产负债率为 76.98%，对应的分红比例为不低于 40%。而根据公司最
新披露的年度利润分配方案，23 年实际分红比例为 56%，较规划值提
升 16pct，以 4 月 9 日收盘价计算，23 年分红对应的股息率为 3.8%。 

◼ 在建项目陆续投产，公司有望从高开支转向高分红。1）23 年是公司项
目建设的高峰期，全年资本开支达到 397 亿，创下自 19 年炼厂投产以
来的新高。进入 24 年后，在建项目将陆续投产转固，其中 160 万吨高
性能树脂及新材料项目预计于 24Q2 全面投产，康辉功能性薄膜项目中，
汾湖基地 12 条线已陆续投产，南通基地 12 条线预计于 24H2 陆续投
产，锂电隔膜项目中，营口基地 4.4 亿平隔膜预计于 24H1 全面达产，
南通基地 12 亿平湿法隔膜和 6 亿平干法隔膜预计于 24 年陆续试生产。
2）随着上述项目收尾，24 年起公司资本开支强度将边际回落，偿债和
分红的优先级有望得到提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑项目投产节奏，我们调整公司 2024-2025

年归母净利润为 87/106 亿元（此前为 89/132 亿元），并新增 2026 年归
母净利润为 124 亿元，按照 4 月 9 日收盘价计算，对应 PE 为 11.7/9.6/8.2

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：投产进度不及预期，需求复苏不及预期，原材料价格波动   
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 66,083 85,434 94,368 108,317  营业总收入 234,866 289,904 293,528 291,090 

货币资金及交易性金融资产 20,768 32,185 42,140 58,009  营业成本(含金融类) 208,384 258,479 259,531 255,248 

经营性应收款项 6,444 7,911 7,940 7,891  税金及附加 9,201 11,357 11,499 11,403 

存货 31,268 38,784 38,942 38,299  销售费用 293 362 367 364 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,997 2,465 2,496 2,476 

其他流动资产 7,604 6,553 5,346 4,117  研发费用 1,371 1,692 1,664 1,683 

非流动资产 194,516 201,142 195,807 185,206  财务费用 5,365 5,672 5,731 5,481 

长期股权投资 646 646 646 646  加:其他收益 1,016 1,254 1,269 1,259 

固定资产及使用权资产 130,064 158,691 156,799 149,648  投资净收益 (37) (45) (46) (45) 

在建工程 48,824 23,824 18,824 13,824  公允价值变动 371 0 0 0 

无形资产 9,035 12,046 13,615 15,178  减值损失 702 251 201 203 

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

长期待摊费用 2,017 2,017 2,017 2,017  营业利润 8,900 10,831 13,259 15,442 

其他非流动资产 3,852 3,840 3,828 3,816  营业外净收支  (27) 29 29 10 

资产总计 260,599 286,576 290,174 293,524  利润总额 8,873 10,860 13,288 15,453 

流动负债 123,862 139,651 141,619 142,606  减:所得税 1,969 2,172 2,658 3,091 

短期借款及一年内到期的非流动负债 80,493 85,493 85,493 85,493  净利润 6,904 8,688 10,630 12,362 

经营性应付款项 27,601 34,236 34,376 33,808  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8,502 10,339 10,381 10,210  归属母公司净利润 6,905 8,688 10,630 12,362 

其他流动负债 7,265 9,582 11,369 13,095       

非流动负债 76,739 81,739 76,739 71,739  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.23 1.51 1.76 

长期借款 70,621 75,621 70,621 65,621       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 13,620 15,549 17,972 19,917 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 23,350 27,554 30,294 32,535 

其他非流动负债 6,076 6,076 6,076 6,076       

负债合计 200,600 221,390 218,358 214,345  毛利率(%) 11.28 10.84 11.58 12.31 

归属母公司股东权益 59,992 65,180 71,811 79,173  归母净利率(%) 2.94 3.00 3.62 4.25 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 59,999 65,186 71,817 79,179  收入增长率(%) 5.62 23.43 1.25 (0.83) 

负债和股东权益 260,599 286,576 290,174 293,524  归母净利润增长率(%) 197.83 25.83 22.36 16.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 23,536 29,452 31,953 33,692  每股净资产(元) 8.52 9.26 10.20 11.25 

投资活动现金流 (38,814) (19,112) (7,288) (2,337)  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 9,910 877 (14,710) (15,485)  ROIC(%) 5.28 5.69 6.33 6.95 

现金净增加额 (5,298) 11,217 9,955 15,869  ROE-摊薄(%) 11.51 13.33 14.80 15.61 

折旧和摊销 9,731 12,006 12,323 12,618  资产负债率(%) 76.98 77.25 75.25 73.02 

资本开支 (39,722) (18,607) (6,962) (2,012)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.75 11.72 9.58 8.24 

营运资本变动 1,423 2,765 2,967 2,884  P/B（现价） 1.70 1.56 1.42 1.29 

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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