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其他石化 恒力石化（600346.SH） 买入-B(维持)
业绩稳步增长，新材料产能逐步释放

2024年 8月 23日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 8月 22日

收盘价（元）： 13.39

年内最高/最低（元）： 16.71/11.11

流通A股/总股本（亿）： 70.39/70.39

流通 A股市值（亿）： 942.54

总市值（亿）： 942.54

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.57

摊薄每股收益(元)： 0.57

每股净资产(元)： 8.56

净资产收益率(%)： 6.68

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 2024年半年度报告，公司实现营业收入 1125.39亿元，同比增

加 2.84%；实现归属于上市公司股东的净利润 40.18亿元，同比增加 31.77%。

Q2 实现营业收入 541.84亿元，同比+1.65%，环比-7.24%，实现归母净利润

为 18.78亿元，同比-7.44%，环比-12.2%。

事件点评

 业绩稳步增长，新材料产品销量同比增幅较大。公司加强资源统筹，优

化产销协同，及时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，做到“宜油则油、宜烯则烯、宜芳则芳、宜化则化”，全力保障炼化、

石化、化工和新材料各大产业园区的高效协同运行，保持产销平衡，从销量

来看，上半年炼化产品、PTA、新材料分别同比-24%、+30%、+47%。

 上半年主要产品价格多数走高，毛利率改善。根据隆众资讯，上半年汽

油 / 柴 油 /PX/ 纯 苯 /PE/PP 均 价 同 比 分 别

+1.46%/-3.26%/+2.12%/+22.99%/+8.22%/+9.3% 。 公 司 上 半 年 毛 利 率 为

11.85%，同比提升 0.78pct。公司完成 2023年年度权益分派，每股派发现金

红利 0.55元（含税），共计派发现金 38.71亿元（含税），股利支付率 56.07%。

 新材料产能逐步投放，打造成长第二增长极。公司 160万吨/年高性能树

脂及新材料项目，预计 2024年下半年实现全面投产，该精细化工项目侧重

于碳二产业链下游延伸以及煤化工相关产能完善。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和锂电隔

膜项目稳步推进中，项目预计 2025年上半年全部建成投产。汾湖基地和南

通基地相关项目的建成投产，将为康辉新材成为全球产能规模最大和工艺技

术最领先的功能性膜材料企业打下坚实的基础。

投资建议

 预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 93.64/114.99/137.68亿元，对

应 8月 22日总市值 943亿，PE分别为 10.1\8.2\6.8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

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。
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财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 222,373 234,866 254,390 276,348 287,718

YoY(%) 12.3 5.6 8.3 8.6 4.1
净利润(百万元) 2,318 6,905 9,364 11,499 13,768

YoY(%) -85.1 197.8 35.6 22.8 19.7
毛利率(%) 8.2 11.3 9.1 9.6 10.2
EPS(摊薄/元) 0.33 0.98 1.33 1.63 1.96
ROE(%) 4.4 11.5 14.3 15.8 16.6
P/E(倍) 40.7 13.7 10.1 8.2 6.8
P/B(倍) 1.8 1.6 1.4 1.3 1.1
净利率(%) 1.0 2.9 3.7 4.2 4.8

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 80273 73088 86049 营业收入 222373 234866 254390 276348 287718
现金 28076 20469 20351 22108 22442 营业成本 204078 208384 231260 249689 258230

应收票据及应收账款 372 538 1699 536 1487 营业税金及附加 6631 9201 6590 7757 8845

预付账款 1997 1736 3201 2186 3199 营业费用 393 293 359 408 425

存货 37836 31268 44616 38145 48373 管理费用 1889 1997 2435 2529 2569

其他流动资产 8062 12073 10406 10113 10549 研发费用 1185 1371 1382 1502 1585

非流动资产 165087 194516 205882 214654 225609 财务费用 4287 5365 3646 3705 3327

长期投资 559 646 827 1053 1335 资产减值损失 -3131 -702 -1393 -1617 -2043

固定资产 118719 129987 144959 152366 160520 公允价值变动收益 -46 371 230 228 196

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 50559 51359 53437 营业利润 2325 8900 11435 13739 16205

资产总计 241430 260599 286155 287741 311658 营业外收入 105 80 64 77 81

流动负债 125853 123862 157452 163310 189416 营业外支出 21 106 43 48 55

短期借款 69317 66995 84073 102932 110088 利润总额 2410 8873 11456 13768 16232

应付票据及应付账款 29473 27601 41808 29561 43633 所得税 92 1969 2085 2266 2461

其他流动负债 27063 29266 31572 30817 35695 税后利润 2318 6904 9370 11502 13771

非流动负债 62657 76739 63205 51532 39343 少数股东损益 -0 -0 6 3 3

长期借款 58347 70621 59791 47297 34823 归属母公司净利润 2318 6905 9364 11499 13768

其他非流动负债 4310 6118 3414 4235 4519 EBITDA 18898 26510 26465 30370 33834

负债合计 188510 200600 220657 214842 228758
少数股东权益 58 6 13 16 18 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 40131 47683 57118 营业收入(%) 12.3 5.6 8.3 8.6 4.1

归属母公司股东权益 52863 59992 65485 72884 82882 营业利润(%) -88.3 282.8 28.5 20.1 18.0

负债和股东权益 241430 260599 286155 287741 311658 归属于母公司净利润(%) -85.1 197.8 35.6 22.8 19.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.2 11.3 9.1 9.6 10.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 1.0 2.9 3.7 4.2 4.8

经营活动现金流 25954 23536 23011 20248 33595 ROE(%) 4.4 11.5 14.3 15.8 16.6
净利润 2318 6904 9370 11502 13771 ROIC(%) 4.7 6.0 6.3 6.9 7.7

折旧摊销 9509 9698 9060 10230 11270 偿债能力

财务费用 4287 5365 3646 3705 3327 资产负债率(%) 78.1 77.0 77.1 74.7 73.4

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

营运资金变动 7267 1236 1299 -4876 5508 速动比率 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1

其他经营现金流 2572 296 -344 -290 -251 营运能力

投资活动现金流 -26297 -38814 -20629 -18484 -21896 总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0

筹资活动现金流 10405 9910 -26127 -16225 -16646 应收账款周转率 147.4 515.7 227.4 247.3 284.5

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 1.33 1.63 1.96 P/E 40.7 13.7 10.1 8.2 6.8

每股经营现金流(最新摊薄) 3.69 3.34 3.27 2.88 4.77 P/B 1.8 1.6 1.4 1.3 1.1

每股净资产(最新摊薄) 7.51 8.52 9.30 10.35 11.77 EV/EBITDA 10.9 8.7 8.9 8.0 7.0

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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