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市场数据  
收盘价(元) 15.57 

一年最低/最高价 11.11/16.38 

市净率(倍) 1.77 

流通A股市值(百万元) 109,598.78 

总市值(百万元) 109,598.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.82 

资产负债率(%,LF) 77.21 

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 年年报点

评：分红比例超预期提升，经营现金

流表现优异》 

2024-04-10 

《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 
 

 

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） 222,373 234,866 290,288 294,007 291,664 

同比（%） 12.31 5.62 23.60 1.28 (0.80) 

归母净利润（百万元） 2,318 6,905 8,689 10,630 12,363 

同比（%） (85.07) 197.83 25.84 22.35 16.30 

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） 47.28 15.87 12.61 10.31 8.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#大比例分红 #一体化   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 584 亿元，同比+4%、
环比-5%，归母净利润 21.4 亿元，同比+110%、环比+78%，扣非净利润
18.2 亿元，同比+212%、环比+78%，业绩符合预期。 

◼ 主营产品销售稳健，煤炭成本整体回落。24Q1 期间，公司分别实现炼
化产品 /PTA/新材料产品销售 495/366/145 万吨，平均售价分别为
5315/5263/8339 元/吨，同比分别-7%/+6%/-1%。成本方面，Q1 期间公司
煤炭/丁二醇/原油平均进价为 738/8070/4235 元/吨，同比分别-25%/-

22%/+3%，其中煤炭成本回落较为明显。 

◼ 原油价格止跌回升，化工品价差环比改善。24Q1 期间，布伦特原油价
格累计上涨约 10 美元/桶，扭转了 23Q4 以来的下行趋势，也为公司贡
献部分库存收益。下游产品方面，得益于聚酯、苯乙烯等行业开工率提
升，芳烃产品依然维持高景气运行，其中 Q1 期间，PX/纯苯较原油价差
分别环比+4%/+24%。此外，烯烃产品价差在 Q1 也呈现边际改善迹象，
其中 LLDPE/聚丙烯较原油价差分别环比+1%/+4%。 

◼ 国内炼厂进入检修旺季，化工品盈利有望边际提升。4 月份以来，国内
主营炼厂逐步迎来检修高峰期，根据 wind 数据，截至 4 月 18 日，国内
主营炼厂开工率为 77.8%，较 3 月份高点下滑约 2.9pct。供给缩量背景
下化工品价格支撑走强，盈利有望边际改善。  

◼ 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）随着上述项目投产，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：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为
87/106/124 亿元，按照 4 月 22 日收盘价计算，对应 PE 为 12.6/10.3/8.9，
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 85,506 94,425 108,388  营业总收入 234,866 290,288 294,007 291,664 

货币资金及交易性金融资产 20,768 32,192 42,145 58,015  营业成本(含金融类) 208,384 258,867 259,838 255,623 

经营性应收款项 6,444 7,917 7,945 7,897  税金及附加 9,201 11,372 11,517 11,462 

存货 31,268 38,842 38,988 38,356  销售费用 293 363 367 364 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,997 2,469 2,514 2,508 

其他流动资产 7,604 6,555 5,347 4,119  研发费用 1,371 1,695 1,705 1,699 

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 1,277 1,176 1,167 

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) (1) (4) (2) 

长期待摊费用 2,017 2,017 2,017 2,017  营业利润 8,900 10,832 13,259 15,443 

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 260,599 286,648 290,232 293,594  利润总额 8,873 10,861 13,288 15,453 

流动负债 123,862 139,722 141,676 142,676  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 34,288 34,416 33,858  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8,502 10,355 10,394 10,225  归属母公司净利润 6,905 8,689 10,630 12,363 

其他流动负债 7,265 9,587 11,373 13,100       

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 15,523 18,065 20,008 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 23,350 27,529 30,388 32,626 

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

负债合计 200,600 221,461 218,415 214,415  毛利率(%) 11.28 10.82 11.62 12.36 

归属母公司股东权益 59,992 65,181 71,811 79,174  归母净利率(%) 2.94 2.99 3.62 4.24 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 59,999 65,187 71,817 79,180  收入增长率(%) 5.62 23.60 1.28 (0.80) 

负债和股东权益 260,599 286,648 290,232 293,594  归母净利润增长率(%) 197.83 25.84 22.35 16.30 

           

           

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 29,456 31,951 33,691  每股净资产(元) 8.52 9.26 10.20 11.25 

投资活动现金流 (38,814) (19,109) (7,288) (2,335)  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 5.68 6.36 6.98 

现金净增加额 (5,298) 11,224 9,953 15,871  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 77.26 75.26 73.03 

资本开支 (39,722) (18,604) (6,962) (2,010)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.87 12.61 10.31 8.87 

营运资本变动 1,423 2,771 2,966 2,885  P/B（现价） 1.83 1.68 1.53 1.38 

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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