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其他石化 恒力石化（600346.SH） 买入-B(维持)
业绩略超预期，静待新材料项目如期达产

2024年 4月 11日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 4月 11日

收盘价（元）： 14.88

年内最高/最低（元）： 17.49/11.11

流通A股/总股本（亿）： 70.39/70.39

流通 A股市值（亿）： 1,047.42

总市值（亿）： 1,047.42

基础数据：2023年 12月 31日

基本每股收益： 0.98

摊薄每股收益： 0.98

每股净资产(元)： 8.52

净资产收益率： 11.51

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023 年年度报告，实现营业收入 2347.91 亿元，同比增长

5.61%；实现归母净利润 69.05 亿元，同比增加 197.83%。其中，2023Q4 实

现营业收入 616.78亿元，同比增加 18.7%；实现归母净利润 12.04亿元，同

比增长 131.95%。

事件点评

 PTA新材料板块销量大幅增长，炼化板块毛利率提升至 18.53%。公司

通过加强资源统筹，优化产销协同，结合原材料价格波动和市场需求变化，

优先增产高效益产品，实现高质量的效益内生式增长。23 年公司炼化产品

/PTA/新材料产品销量分别为 2164.27万吨、1422.2万吨、409.04万吨，同比

+1.33%/+33.99%/+25.4%。综合毛利率为 11.25%，同比+3.04pct，炼化、PTA、

聚酯产品毛利率分别为 18.53%、-1.36%、10.4%，同比分别+3.22pct、+5.13pct、

+1.33pct。期间费用率 3.84%，同比+0.35pct，研发投入 13.71亿元，同比增

长 15.7%。

 重视股东回报，现金分红保持较高比例。公司 2023 年每股派发现金红

利 0.55 元（含税）。现金分红金额占归属于上市公司股东的净利润的比例为

56.07%。此事项尚需股东大会审议。完成本次分红后，公司在 2016年重组

上市后累计分红 223.71 亿元，占累计归母净利润的 41.08%，大幅超过从资

本市场所募集的配套资金。

 重点项目预计 2024年陆续投产，高效能开辟新赛道新空间。160 万吨/

年高性能树脂及新材料项目，预计 2024年 2 季度实现全面投产。苏州汾湖

基地 12条线功能性薄膜项目已陆续投产，南通基地另外 12条线功能性薄膜

项目预计 2024年下半年陆续投产。南通厂区年产湿法锂电池隔膜 12亿平方

米，年产干法锂电池隔膜 6亿平方米。该项目已经试生产的 1条产线预计将

于 2024 年上半年达产，其余生产线预计将于 2024年陆续开始试生产。

投资建议

 我们调整公司 2024-2026年归母净利分别为 92.04/105.3/115.08亿元，对

应 4 月 11日总市值 1047 亿，2024-2026 年 PE 分别为 11.4\9.9\9.1 倍，维持

“买入-B”评级。

风险提示

 原油价格波动风险：原油价格大幅波动的形势下，会引起下游产品价格

波动，进而影响行业内企业盈利能力的稳定性。

 需求恢复不及预期风险: 下游需求恢复较缓，市场需求端支撑不足，产
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品下游需求恢复不及预期。

 新项目投产不及预期风险: 在建的新项目存在达产进度不及预期的风

险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 222,373 234,866 255,102 267,857 276,295

YoY(%) 12.3 5.6 8.6 5.0 3.2
净利润(百万元) 2,318 6,905 9,204 10,530 11,508

YoY(%) -85.1 197.8 33.3 14.4 9.3
毛利率(%) 8.2 11.3 10.5 11.0 11.3
EPS(摊薄/元) 0.33 0.98 1.31 1.50 1.63
ROE(%) 4.4 11.5 13.3 13.2 12.6
P/E(倍) 45.2 15.2 11.4 9.9 9.1
P/B(倍) 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1
净利率(%) 1.0 2.9 3.6 3.9 4.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 76344 66083 77240 69366 81766 营业收入 222373 234866 255102 267857 276295
现金 28076 20469 20408 21429 21551 营业成本 204078 208384 228316 238393 245073

应收票据及应收账款 372 538 451 588 484 营业税金及附加 6631 9201 10204 10714 11052

预付账款 1997 1736 2319 1938 2453 营业费用 393 293 360 395 408

存货 37836 31268 43650 35367 46743 管理费用 1889 1997 2442 2451 2467

其他流动资产 8062 12073 10412 10045 10535 研发费用 1185 1371 1386 1456 1522

非流动资产 165087 194516 220077 242959 263988 财务费用 4287 5365 3282 4028 4423

长期投资 559 646 827 1053 1335 资产减值损失 -3131 -702 -762 -800 -826

固定资产 118719 129987 147370 164644 181429 公允价值变动收益 -46 371 371 371 371

无形资产 8925 9035 9537 9876 10318 投资净收益 -0 -37 19 24 30

其他非流动资产 36884 54848 62343 67387 70907 营业利润 2325 8900 11279 12630 13591

资产总计 241430 260599 297317 312325 345754 营业外收入 105 80 80 80 80

流动负债 125853 123862 159345 173104 206411 营业外支出 21 106 106 106 106

短期借款 69317 66995 86065 113732 126154 利润总额 2410 8873 11252 12604 13565

应付票据及应付账款 29473 27601 40924 27216 42249 所得税 92 1969 2048 2074 2057

其他流动负债 27063 29266 32356 32156 38008 税后利润 2318 6904 9204 10530 11508

非流动负债 62657 76739 68769 59489 48103 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -0

长期借款 58347 70621 63985 54540 42923 归属母公司净利润 2318 6905 9204 10530 11508

其他非流动负债 4310 6118 4784 4949 5180 EBITDA 18898 26510 26462 30238 33302

负债合计 188510 200600 228114 232592 254514
少数股东权益 58 6 6 6 6 主要财务比率

股本 7039 7039 7039 7039 7039 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 18687 18764 18764 18764 18764 成长能力

留存收益 27185 34090 43294 53824 65332 营业收入(%) 12.3 5.6 8.6 5.0 3.2

归属母公司股东权益 52863 59992 69197 79727 91235 营业利润(%) -88.3 282.8 26.7 12.0 7.6

负债和股东权益 241430 260599 297317 312325 345754 归属于母公司净利润(%) -85.1 197.8 33.3 14.4 9.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.2 11.3 10.5 11.0 11.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 1.0 2.9 3.6 3.9 4.2

经营活动现金流 25954 23536 24354 17918 34821 ROE(%) 4.4 11.5 13.3 13.2 12.6
净利润 2318 6904 9204 10530 11508 ROIC(%) 4.7 6.0 5.9 6.0 6.3

折旧摊销 9509 9698 9131 10671 12287 偿债能力

财务费用 4287 5365 3282 4028 4423 资产负债率(%) 78.1 77.0 76.7 74.5 73.6

投资损失 0 37 -19 -24 -30 流动比率 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4

营运资金变动 7267 1236 3241 -6854 7060 速动比率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

其他经营现金流 2572 296 -485 -433 -426 营运能力

投资活动现金流 -26297 -38814 -34756 -32892 -32811 总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8

筹资活动现金流 10405 9910 -15279 -9031 -12435 应收账款周转率 147.4 515.7 515.7 515.7 515.7

应付账款周转率 7.3 7.3 6.7 7.0 7.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.98 1.31 1.50 1.63 P/E 45.2 15.2 11.4 9.9 9.1

每股经营现金流(最新摊薄) 3.69 3.34 3.46 2.55 4.95 P/B 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1

每股净资产(最新摊薄) 7.51 8.52 9.83 11.33 12.96 EV/EBITDA 11.5 9.1 9.6 9.0 8.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报
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