
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 31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]
经营业绩稳健，高性能树脂及新材料项目

逐步投产

——恒力石化（600346）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

恒力石化 0.1% -7.4% -3.4%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 13.43

52周价格区间（元） 11.11-16.71

总市值（百万） 94,535.11

流通市值（百万） 94,535.11

总股本（万股） 703,909.98

流通股本（万股） 703,909.98

日均成交额（百万） 197.74

近一月换手（%） 0.15
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《恒力石化（600346）2024年一季报点评：2024Q1
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*炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2024-04-25

《恒力石化（600346）2023年年报点评：2023年

盈利大幅改善，高分红注重股东回报（买入）*炼

化及贸易*李永磊，董伯骏》——2024-04-12

《恒力石化（600346）2023年三季报点评：三季

度业绩持续改善，新材料项目稳步推进（买入）*

炼化及贸易 *李永磊，董伯骏，汤永俊》——
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事件:

2024 年 8月 22 日，恒力石化发布 2024年中报： 2024Q2公司实现营

业收入 541.5 亿元，同比+1.6%，环比-7.3%；实现归母净利润为 18.8
亿元，同比-7.4%，环比-12.2%；扣非后归母净利润 17.2亿元，同比+1.9%，

环比-5.3%；经营活动现金流净额为 46.6亿元。销售毛利率为 12.61%，

同比-0.37 个 pct，环比+1.45 个 pct。销售净利率为 3.48%，同比-0.34
个 pct，环比-0.20个 pct。

投资要点:

 2024Q2 公司部分炼化装置完成检修，整体经营稳健

2024Q2，公司归母净利润为 18.8 亿元，同比减少 1.5 亿元，环比减少

2.6 亿元，实现毛利润为 68.3 亿元，同比减少 0.8 亿元，环比增加 3.1
亿元，一方面，公司二季度炼化装置进行检修影响到部分经营；另一方

面，公司及时结合原材料价格波动和市场需求变化，灵活调整原料、装

置、产品结构，优先增产高效益产品。分板块来看，2024Q2炼化产品实

现营收 197亿元，同比-42%，环比-25%，其中销量同比-39%、环比-27%
至 360万吨，价格同比-4%、环比+3%至 5469元/吨；PTA实现营收 195
亿元，同比+41%，环比+1%，其中销量同比+32%，环比+1%至 369万

吨，价格同比+6%、环比+0.4%至 5283元/吨；新材料产品实现营收 113
亿元，同比+61%，环比+16%，其中销量同比+72%、环比+22%至 143
万吨，价格同比-7%、环比-5%至 7911元/吨。此外，2024Q2，公司税

金及附加同比减少 5.3亿元，环比减少 2.7亿元；管理费用同比增加 1.9
亿元，环比增加 1.4亿元；研发费用同比增加 1.3亿元，环比增加 1.0亿

元；公允价值变动净收益同比减少 2.0亿元，环比减少 1.1亿元，资产减

值损失同比和环比均增加 3.8亿元。成本端，2024H1煤炭平均进价 710
元/吨，同比下降 20%；原油平均采购价格为 4323元/吨，同比略升 5.5%。

据Wind，2024年 7月以来，原油价格震荡下行，在 30天原油库存假设

基础上，截至 2024 年 8月 23日，2024Q3汽油-原油价差为 1606 元/吨，

较 2024Q2收窄 48元/吨；HDPE-原油价差为 986元/吨，较 2024Q2收

窄 22元/吨；PTA-PX价差为-20元/吨，较 2024Q2收窄 125元/吨。PX-
原油价差 3058 元/吨，较 2024Q2扩大 11元/吨；POY价差为 1094 元/
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《恒力石化（600346）2023年中报点评：Q2 业

绩环比改善，新项目落地驱动未来成长（买入）*

炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2023-08-26

《恒力石化(600346.SH)2022年报及 2023年一季

报点评：一季度业绩改善明显，看好公司长期成长

（买入）*炼化及贸易*董伯骏，李永磊》——

2023-05-03

吨，较 2024Q2扩大 144元/吨；PP价差为 1266 元/吨，较 2024Q2扩

大 11元/吨；乙二醇价差 373元/吨，较 2024Q2 扩大 250元/吨。

 新材料产能逐步投放，成长性充足

据公司 2024年半年报，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，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。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，预计 2025年上半年全部建成投产。

随着新材料项目的逐步落地，公司将呈持续成长趋势。

 完成 2023 年现金分红，注重股东回报

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%。截至 2024年

上半年，公司在建工程 524亿元，其中年产 160万吨高性能树脂及新材

料项目、年产 500万吨 PTA项目合计 314亿元的资本投入已处于尾声，

未来随着在建项目的陆续竣工投产，公司将统筹好业绩增长与股东回报

的动态平衡，增强股东获得感。

 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 2569、2657、2747亿元，归母净利润分别为 91.62、
110.89、130.57亿元，对应 PE分别 10、9、7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。

[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 9162 11089 13057
增长率(%) 198 33 21 18
摊薄每股收益（元） 0.98 1.30 1.58 1.85
ROE(%) 12 14 15 16
P/E 13.44 10.32 8.52 7.24
P/B 1.55 1.45 1.31 1.17
P/S 0.39 0.37 0.36 0.34
EV/EBITDA 9.44 7.97 6.33 5.84
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、公司分板块经营数据

图 5：公司主要板块营业收入 图 6：公司主要板块毛利润

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：公司主要板块毛利率

资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：恒力石化盈利预测表

证券代码： 600346 股价： 13.43 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

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% 16% EPS 0.98 1.30 1.58 1.85

毛利率 11% 12% 12% 12% BVPS 8.52 9.27 10.25 11.45

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 3% 4% 4% 5% P/E 13.44 10.32 8.52 7.24

成长能力 P/B 1.55 1.45 1.31 1.17

收入增长率 6% 9% 3% 3% P/S 0.39 0.37 0.36 0.34

利润增长率 198% 33% 21% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.94 0.97 1.00 1.03 营业收入 234866 256895 265678 274678

应收账款周转率 515.54 360.00 300.00 360.00 营业成本 208384 227023 233430 240530

存货周转率 6.03 6.47 8.10 9.57 营业税金及附加 9201 8991 8502 8790

偿债能力 销售费用 293 462 531 549

资产负债率 77% 76% 72% 70% 管理费用 1997 2569 2657 2747

流动比 0.53 0.52 0.53 0.62 财务费用 5365 4866 4932 4346

速动比 0.21 0.15 0.29 0.27 其他费用/（-收入） 1371 1798 1594 1648

营业利润 8900 11890 14393 16948

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -27 9 9 9

现金及现金等价物 20768 14032 28604 27714 利润总额 8873 11899 14402 16957

应收款项 538 889 882 644 所得税费用 1969 2737 3312 3900

存货净额 31268 38912 18696 31583 净利润 6904 9162 11089 13057

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 67091 61373 71908 归属于母公司净利润 6905 9162 11089 13057

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 18470 20153 21872 经营活动现金流 23536 25581 39290 24072

长期股权投资 646 861 1148 1345 净利润 6905 9162 11089 13057

资产总计 260599 269964 261871 269593 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

合同负债 8502 10339 9337 8659 营运资金变动 1423 -1024 8958 -8360

其他流动负债 20763 20760 20841 20994 投资活动现金流 -38814 -19870 -11224 -11168

流动负债合计 123862 129437 115954 116720 资本支出 -39722 -19688 -11017 -11053

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 435 148 163 177

长期负债合计 76739 75239 73739 72239 筹资活动现金流 9910 -12446 -13494 -13795

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 65289 72178 80635 其它 -3896 -9351 -9544 -9795

负债和股东权益总计 260599 269964 261871 269593 现金净增加额 -5298 -6736 14572 -890

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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李永磊，研究所副所长，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，9年化工行业

研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。
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