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[Table_Report] 相关研究 

1.恒力石化（600346）：先发优势、

布局长远，引领新材料新成长 

 

 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 2024年半年度业绩保持同比高增，业绩符合预期：2024年上半年，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%，符合市场预期。销售毛利率为11.85%，同比+0.78pct，环比+0.69pct。销售净利

率为3.58%，同比+0.79pct，环比-0.09pct。 

➢ PTA和新材料业务放量，能源成本下降，公司“油煤化”融合综合成本优势突出：分板块

来看，2024H1炼化产品实现营收459.97亿元，同比-27%，销量同比-24%至855.03万吨，

价格同比-2.97%至5379.55元/吨；PTA实现营收387.32亿元，同比+35%，销量同比+30%

至734.5万吨，价格同比+3.8%至5273.21元/吨；新材料产品实现营收210.62亿元，同比

+41%，销量同比+47%至259.9万吨，价格同比-4.07%至8103.95元/吨。成本端，2024H1

煤炭平均进价710元/吨，同比下降19.9%，原油平均采购价格为4323元/吨，同比略升5.5%。 

➢ “优链、延链、补链”打造第二增长极：1）公司160万吨/年高性能树脂及新材料项目，主

要包括双酚A、聚碳酸酯、电子级DMC、异丙醇、乙醇胺、乙撑胺、聚甲醛、醋酸、PTMEG

等产品，预计2024年下半年实现全面投产；2）尽管拆分康辉新材上市终止，但不影响旗

下项目投产推进，康辉新材有望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，其中，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。 

➢ 现金流回报良好，完成2023年度现金分红：恒力大炼化具有先发优势，装置产能运行稳定，

带来现金流回报良好，2019年以来货币资金150亿元以上，2024H1达212.89亿元。公司完

成了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%。自2016年重组上市以来，恒力石化共计支付现金分红总额223.71

亿元，占2016-2023年度合计归母净利润的41.08%。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们预测2024年-2026年公司EPS分别为1.19元、1.57元和1.90元。

对应PE（以2024年8月23日收盘价计算）分别为11.20倍、8.48倍和7.01倍。公司在中高油

价下仍具有良好的盈利能力，且分红率较高，我们看好公司长期现金流稳定分红持续增强

的龙头属性，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格剧烈波动；下游需求不及预期；项目建设不及预期等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 197970.34  222323.58  234790.67  263878.09  280201.51  292519.08  

同比增速(%) 29.92% 12.30% 5.61% 12.39% 6.19% 4.40% 

归母净利润(百万元) 15531.08  2318.30  6904.60  8350.74  11030.05  13347.79  

同比增速(%) 15.37% -85.07% 197.83% 20.94% 32.08% 21.01% 

毛利率(%) 15.38% 8.21% 11.25% 12.40% 13.28% 13.56% 

每股盈利(元) 2.21  0.33  0.98  1.19  1.57  1.90  

ROE(%) 27.14% 4.39% 11.51% 12.75% 15.15% 16.36% 

PE(倍) 6.02  40.35  13.55  11.20  8.48  7.01  
  

                            资料来源：同花顺，东海证券研究所 

                                注：数据截至 2024/8/23
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20469.04 21638.00  21855.72  21938.93   营业收入 234790.67 263878.09  280201.51  292519.08  

应收票据及账款 4708.46 5510.39  5851.26  6108.48   营业成本 208383.85 231153.53  242980.88  252862.78  

预付账款 1735.56 2612.06  2773.64  2895.57   营业税金及附加 9200.63 10340.47  10980.13  11462.81  

其他应收款 809.21 959.11  1018.44  1063.21   销售费用 293.47 394.79  419.21  437.64  

存货 31267.55 34831.35  39942.06  43644.81   管理费用 1997.37 2377.87  2524.96  2635.96  

其他流动资产 7093.33 6955.60  7367.39  7678.12   研发费用 1371.03 1540.88  1636.20  1708.13  

流动资产总计 66083.15 72506.51  78808.51  83329.11   财务费用 5364.76 6907.48  6478.16  5788.17  

长期股权投资 646.00 671.60  697.19  722.79   其他经营损益 75.45 0.00 0.00 0.00 

固定资产 130064.48 136445.43  144955.02  155452.27   投资收益 -36.57 -5.89 -5.89 -5.89 

在建工程 48824.14 43284.77  30745.40  15206.03   公允价值变动损益 370.55 0.00 0.00 0.00 

无形资产 9034.82 9208.91  9374.99  9533.08   营业利润 8899.81 10701.24  14154.30  17145.98  

长期待摊费用 2017.09 2157.67  2162.25  2030.84   其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 3929.34 3917.53  3905.72  3893.91   利润总额 8873.23 10733.05  14176.72  17155.68  

非流动资产合计 194515.87 195685.90  191840.58  186838.91   所得税 1968.77 2381.42  3145.49  3806.45  

资产总计 260599.02 268192.41  270649.09  270168.02   净利润 6904.46 8351.63  11031.23  13349.22  

短期借款 66995.05  68077.48  68159.71  65609.76   少数股东损益 -0.14 0.90 1.18 1.43 

应付票据及账款 27601.12  33632.52  35353.38  36791.19   归属母公司股东净利润 6904.60 8350.74  11030.05  13347.79  

其他流动负债 29265.60  28172.23  31574.25  33622.48   EBITDA 23968.61 27576.10  31605.80  35051.11  

流动负债合计 123861.77  129882.23  135087.34  136023.43   NPOLAT 10372.86 13702.94  16055.79  17846.78  

长期借款 70662.42 64636.80  53595.83  41784.42   EPS(元) 0.98  1.19  1.57  1.90  

其他非流动负债 6076.26 6076.26  6076.26  6076.26   主要财务比率 

非流动负债合计 76738.69 70713.07  59672.10  47860.68     2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 200600.46 200595.30  194759.43  183884.11   成长能力 

股本 7039.10 7039.10  7039.10  7039.10   营收增长率 5.61% 12.39% 6.19% 4.40% 

资本公积 18763.59 18763.59  18763.59  18763.59   EBIT增长率 112.60% 23.90% 17.09% 11.08% 

留存收益 34189.72 39705.45  46990.90  55807.24   EBITDA增长率 47.59% 15.05% 14.61% 10.90% 

归属母公司权益 59992.40 65508.14  72793.59  81609.93   净利润增长率 197.83% 20.94% 32.08% 21.01% 

少数股东权益 6.16 7.06  8.24  9.67   盈利能力 

股东权益合计 59998.56 65515.20  72801.83  81619.60   毛利率 11.25% 12.40% 13.28% 13.56% 

负债和股东权益合计 260599.02 266110.50  267561.26  265503.71   净利率 2.94% 3.16% 3.94% 4.56% 

现金流量表      ROE 11.51% 12.75% 15.15% 16.36% 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  ROA 2.65% 3.11% 4.08% 4.94% 

税后经营利润 6904.46 7458.29  10145.20  12473.09   ROIC 5.94% 6.94% 8.02% 9.03% 

折旧与摊销 9730.62  9935.56  10950.92  12107.27   估值倍数 

财务费用 5364.76  6907.48  6478.16  5788.17   P/E 13.55  11.20  8.48  7.01  

其他经营资金 262.88  1149.61  1140.21  1127.49   P/S 0.40  0.35  0.33  0.32  

经营性现金净流量 23535.79  25140.47  27758.98  30550.55   P/B 1.56  1.43  1.29  1.15  

投资性现金净流量 -38814.50  -11367.75  -7365.66  -7362.84   股息率 4.14%  3.03%  4.00%  4.84%  

筹资性现金净流量 9909.70  -12603.76  -20175.60  -23104.49   EV/EBIT 16.17  12.94  10.57  8.96  

现金流量净额 -5298.38  1168.96  217.71  83.21   EV/EBITDA 9.61  8.28  6.91  5.86  

  EV/NOPLAT 22.20  16.66  13.60  11.52  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

数据截至 2024/8/23  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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