
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 04月 11日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 李永磊 S0350521080004
liyl03@ghzq.com.cn

证券分析师： 董伯骏 S0350521080009
dongbj@ghzq.com.cn

联系人 ： 杨丽蓉 S0350122080038
yanglr@ghzq.com.cn

[Table_Title]
2023年盈利大幅改善，高分红注重股东回报
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最近一年走势
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《恒力石化（600346）2023年中报点评：Q2 业
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炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2023-08-26
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事件:

2024 年 4月 9日，恒力石化发布 2023年年度报告：2023年实现营业收

入 2347.9 亿元，同比增长 5.6%；实现归母净利润 69.05亿元，同比增

长 197.8%；实现扣非归母净利润 60亿元，同比增长 473.7%；销售毛利

率 11.2%，同比增长 3.0个 pct，销售净利率 2.9%，同比增长 1.9个 pct；
经营活动现金流净额为 235.4亿元。

2023 年 Q4单季度，公司实现营业收入 616.8亿元，同比+18.7%，环比

-3.1%；实现归母净利润为 12.0亿元，同比-48.1%，环比-54.6%；扣非

后归母净利润 10.2 亿元，同比下降 2.4%，环比下降 62.2%；经营活动

现金流净额为-4.2亿元。销售毛利率为 9.17%，同比+7.4个 pct，环比-4.4
个 pct。销售净利率为 1.95%，同比+9.2个 pct，环比-2.2个 pct。

投资要点:

 “油、煤、化”一体化成本优势显著，2023年业绩业绩大幅改善

2023 年，面对油价波动，以及宏观经济放缓、国内市场需求不足的情况，

公司持续实施降本增效，挖潜全产业链，巩固成本优势，盈利大幅改善。

全年实现营业收入 2347.9亿元，同比增加 5.6%；实现归母净利润 69.05
亿元，同比增加 197.8%。分板块来看，2023年，公司炼化产品实现营

收 1199.6 亿元，同比下降 3.0%，销量同比增长 1.3%至 2164万吨，价

格同比下滑 4.3%至 5543元/吨，毛利率为 18.53%，同比增加 3.22个 pct。
PTA产品实现营收 726亿元，同比+28.2%，销量同比增长 34.0%至 1422
万吨，价格同比下降 4.3%至 5105 元/吨，毛利率为-1.36%，同比增加

5.13 个 pct。新材料产品实现营收 341亿元，同比增长 17.1%，销量同

比增长 25.4%至 409万吨，价格同比下降 6.6%至 8340元/吨。

成本端，主要原材料价格均有所下降，2023年煤炭平均进价 812元/吨，

同比下降 21%，原油平均采购价格为 4202元/吨，同比下降 15%。

 2023Q4业绩随油价波动，2024Q1价差修复明显

2023 年 Q4公司归母净利润为 12.0 亿元，同比增长 49.7亿元，环比减

少 14.5亿元，主要受到成本端油价波动影响。分板块营收来看，2023Q4
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2023-05-03

《恒力石化（600346）三季报点评 ： 检修及价差

收窄致短期承压，长期向好趋势不改 （买入）*炼

化及贸易*李永磊，董伯骏》——2022-11-03

炼化产品实现营收 267 亿元，同比-7.5%，环比-12.5%；PTA实现营收

243亿元，同比+75.2%，环比+23.2%；新材料产品实现营收 100亿元，

同比+32.7%，环比+10.1%。产品价差方面，据 Wind，在 30 天原油库

存假设基础上，2023Q4主要产品价差同比提升，环比下滑。2023Q4汽

油-原油价差 1381元/吨，同比+57%，环比-30%；PX-原油价差 2878元

/吨，同比+11%，环比-20%；涤纶长丝 POY价差为 956元/吨，同比+14%，

环比-6%；HDPE-原油价差为 883 元/吨，同比+18%，环比-44%；PP-
原油价差为 1409元/吨，同比+16%，环比-18%。此外，由于原材料价格

波动，2023Q4资产减值损失同比减少 25.4亿元，环比增加 5.8亿元。

据 Wind，在 30 天原油库存假设基础上，2024Q1 公司主要产品价差修

复明显。2024Q1汽油-原油价差为 1824元/吨，环比+32%；PX-原油价

差 3339元/吨，环比+16%；POY价差为 972元/吨，环比+2%；HDPE-
原油价差为 1329元/吨，环比+51%；PP价差为 1467元/吨，环比+4%。

 2023 年分红比例 56.07%，打造“成长+回报”型企业

据公司 2023年度利润分配方案，2023年公司拟每股派息 0.55元（含税），

合计派发现金分红 38.72亿元，现金分红比例为 56.07%，按 2024年 4
月 9日收盘价计算，股息率为 3.8%。从 2024年下半年开始，公司将基

本结束本轮投资建设与资本开支的高峰期，后续经营重心将更加突出精

细化成本管控下的“优化运营、降低负债和强化分红”，持续打造价值“成
长+回报”型上市企业。

 新材料项目进入集中投产期，成长性充足

公司加快 160 万吨/年高性能树脂及新材料等重要项目建设，预计 2024
年 Q2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条线预计 2024年下半年陆续投产。营口基地年产超强

湿法锂电池隔膜 4.4 亿平方米项目于 2023年 6月初实现了首条生产线

全线贯通，预计 2024年上半年达产。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，其中已经试生产的 1条产

线预计 2024年上半年达产，其余产线预计 2024年陆续试生产。随着新

材料项目的逐步落地，公司将呈持续成长趋势。

 盈利预测和投资评级 综合考虑公司主要产品价格价差情况、整

体宏观环境以及烯烃下游需求情况，我们调整公司盈利预测，预计

公司 2024-2026年营业收入分别为 2568.95、2656.78、2746.78亿

元，归母净利润分别为 98.97、120.23、138.09 亿元，对应 PE 分

别 11、9、8倍，考虑公司多项目驱动未来成长，维持“买入”评级。

 风险提示 政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献

业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行，

原油价格大幅波动。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 234866 256895 265678 274678
增长率(%) 6 9 3 3
归母净利润（百万元） 6905 9897 12023 13809
增长率(%) 198 43 21 15
摊薄每股收益（元） 0.98 1.41 1.71 1.96
ROE(%) 12 14 15 14
P/E 13.44 10.58 8.71 7.59
P/B 1.55 1.50 1.28 1.09
P/S 0.39 0.41 0.39 0.38
EV/EBITDA 9.44 8.14 6.33 5.67
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：恒力石化分产品经营数据

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所
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2、主要产品价格价差情况

图 1：汽油价格价差情况 图 2：柴油价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：PX价格价差情况 图 4：POY价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 5：2023年营业总收入同比上升 5.6% 图 6：2023 年归母净利同比上升 197.8%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7： 2023年净资产收益率上升 图 8： 2023年资产负债率下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9：2023年资产周转率为 93.57% 图 10：2023年毛利率为 11.2%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 11：2023年财务费用率上升 图 12：2023年经营活动现金流净额 235.4亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13：2023年研发费用达 13.7亿元 图 14：2023年 Q4营收环比下降 3.1%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：2023年 Q4归母净利润环比下降 54.6% 图 16：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 17：季度资产负债率 图 18：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：季度毛利率及净利率 图 20：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21： 2023 年 Q4经营活动现金流净额-4.2亿元 图 22：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 23：公司主要产品收入情况 图 24：公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

综合考虑公司主要产品价格价差情况、整体宏观环境以及烯烃下游需求情况，我

们调整公司盈利预测，预计公司 2024-2026年营业收入分别为 2568.95、2656.78、
2746.78亿元，归母净利润分别为 98.97、120.23、138.09亿元，对应 PE分别

11、9、8倍，考虑公司多项目驱动未来成长，维持“买入”评级。

5、风险提示

1）政策落地情况；

2）新产能建设进度不达预期；

3）新产能贡献业绩不达预期；

4）原材料价格波动；

5）环保政策变动；

6）经济大幅下行；

7）原油价格大幅波动；
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[Table_Forcast]附表：恒力石化盈利预测表

证券代码： 600346 股价： 14.88 投资评级： 买入 日期： 2024/04/11

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 14% 15% 14% EPS 0.98 1.41 1.71 1.96

毛利率 11% 12% 12% 12% BVPS 8.52 9.93 11.64 13.60

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 3% 4% 5% 5% P/E 13.44 10.58 8.71 7.59

成长能力 P/B 1.55 1.50 1.28 1.09

收入增长率 6% 9% 3% 3% P/S 0.39 0.41 0.39 0.38

利润增长率 198% 43% 21% 15%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.90 0.94 0.98 0.96 营业收入 234866 256895 265678 274678

应收账款周转率 436.22 289.04 301.08 426.80 营业成本 208384 227023 233430 240530

存货周转率 7.51 6.53 13.99 8.64 营业税金及附加 9201 9582 8236 8378

偿债能力 销售费用 293 385 531 549

资产负债率 77% 75% 70% 66% 管理费用 1997 2184 2657 2747

流动比 0.53 0.55 0.61 0.74 财务费用 5365 4866 4808 4064

速动比 0.21 0.18 0.37 0.40 其他费用/（-收入） 1371 1284 1461 1648

营业利润 8900 12853 15614 17934

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -27 0 0 0

现金及现金等价物 20768 18163 38010 42560 利润总额 8873 12853 15614 17934

应收款项 538 889 882 644 所得税费用 1969 2956 3591 4125

存货净额 31268 39362 18996 31783 净利润 6904 9897 12023 13809

其他流动资产 13509 13258 13190 11968 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 66083 71672 71078 86954 归属于母公司净利润 6905 9897 12023 13809

固定资产 129987 148665 154083 156189

在建工程 48824 34877 25114 18280 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 15058 18496 20188 21917 经营活动现金流 23536 25490 39718 24659

长期股权投资 646 861 1148 1345 净利润 6905 9897 12023 13809

资产总计 260599 274571 271611 284685 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 66995 65400 62950 60450 折旧摊销 9731 11649 13738 14124

应付款项 27601 32938 22826 26617 公允价值变动 -371 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 1423 -1024 9408 -8060

其他流动负债 29266 31098 30178 29653 投资活动现金流 -38814 -19520 -10577 -10914

流动负债合计 123862 129437 115954 116720 资本支出 -39722 -19723 -11034 -11073

长期借款及应付债券 70621 69121 67621 66121 长期投资 472 -330 -370 -292

其他长期负债 6118 6118 6118 6118 其他 435 534 827 452

长期负债合计 76739 75239 73739 72239 筹资活动现金流 9910 -8575 -9294 -9195

负债合计 200600 204675 189693 188958 债务融资 13806 -3095 -3950 -4000

股本 7039 7039 7039 7039 权益融资 0 0 0 0

股东权益 59999 69896 81918 95727 其它 -3896 -5480 -5344 -5195

负债和股东权益总计 260599 274571 271611 284685 现金净增加额 -5298 -2605 19847 4550

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；
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股票投资评级
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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