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[table_main] 

投资要点 

➢ 2024年前三季度营收同比微增，盈利同比下滑：2024年前三季度公司实现营业总收入

1778.57亿元，同比增长2.71%；实现归母净利润51.05亿元，同比下降10.45%；第三季度，

公司实现归属于上市公司股东的净利润为10.87亿元，同比下降59.01%，环比下降

42.14%，低于市场预期。 

➢ 原油波动影响产品价差及企业库存：2024年第三季度随着石油需求季节性回落，全球宏观

经济形势转弱，原油价格波动下行，布伦特原油期货均价为78.82美元/桶，环比下降6.21

美元/桶（降幅达7.30%），同比下降7.1美元/桶（降幅达8.26%）。前高后低的原油价格影

响炼化企业库存账面价值。分板块来看，2024年前三季度炼化产品实现营收793.46亿元，

同比-15%，销量同比-13%至1440.11万吨，价格同比-1.69%至5509.68元/吨；PTA实现营

收551.65亿元，同比+14%，销量同比+12%至1069.29万吨，价格同比+1.49%至5159.03

元/吨；新材料产品实现营收314.03亿元，同比+30%，销量同比+35%至385.84万吨，价格

同比-3.6%至8138.92元/吨。 

➢ “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：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，2024前三季度达276.92亿元。公司自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%。 

➢ 积极推进海外强强合作：今年9月11日，恒力集团与沙特阿美签署战略合作协议，旨在重

申双方对于之前签署的谅解备忘录所涉及的拟议股权交易及商业合作的坚定承诺。根据谅

解备忘录，沙特阿美拟向恒力集团收购其持有的恒力石化的10%股权。恒力集团亦将支持

和促使“恒力石化”（及或其控制的关联方）与沙特阿美（及或其控制的关联方）在原油供

应、原料供应、产品承购、技术许可等方面进行战略合作。 

➢ 盈利预测与投资评级：根据最新三季报及审慎原则，我们调整2024年-2026年公司EPS分

别为1.01元、1.50元、1.80元（原值为1.19元、1.57元和1.90元）。对应PE（以2024年10

月29日收盘价计算）分别为13.88倍、9.31倍和7.80倍。公司在周期低谷展现营业韧性，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。 
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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  240485.61  255756.38  267340.59  

同比增速(%) 29.92% 12.30% 5.61% 2.43% 6.35% 4.53% 

归母净利润(百万元) 15531.08  2318.30  6904.60  7107.13  10588.11  12639.27  

同比增速(%) 15.37% -85.07% 197.83% 2.93% 48.98% 19.37% 

毛利率(%) 15.38% 8.21% 11.25% 11.10% 12.57% 12.82% 

每股盈利(元) 2.21  0.33  0.98  1.01  1.50  1.80  

ROE(%) 27.14% 4.39% 11.51% 10.99% 14.77% 15.79% 
PE(倍) 6.35  42.54  14.28  13.88  9.31  7.80  
 

 资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至 2024/10/29 
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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  24048.56  25575.64  26734.06   营业收入 234790.67  240485.61  255756.38  267340.59  

应收票据及账款 4708.46  5021.90  5340.79  5582.69   营业成本 208383.85  213787.89  223617.89  233067.45  

预付账款 1735.56  2380.50  2531.66  2646.33   营业税金及附加 9200.63  6925.27  7365.02  7698.61  

其他应收款 809.21  874.08  929.59  971.69   销售费用 293.47  359.79  382.64  399.97  

存货 31267.55  32214.61  36759.11  40228.08   管理费用 1997.37  2167.07  2304.68  2409.07  

其他流动资产 7093.33  6365.49  6750.72  7042.95   研发费用 1371.03  1404.28  1493.45  1561.10  

流动资产总计 66083.15  70905.15  77887.50  83205.81   财务费用 5364.76  6416.52  6165.78  5628.64  

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  8561.60  13288.62  16149.50  

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  9102.85  13586.29  16235.32  

非流动资产合计 194515.87  195685.90  191840.58  186838.91   所得税 1968.77  2026.77  3019.46  3604.40  

资产总计 260599.02  266591.05  269728.08  270044.72   净利润 6904.46  7107.89  10589.25  12640.62  

短期借款 66995.05  74156.64  76846.43  77324.78   少数股东损益 -0.14  0.76  1.14  1.36  

应付票据及账款 27601.12  31105.84  32536.10  33910.99   归属母公司股东净利润 6904.60  7107.13  10588.11  12639.27  

其他流动负债 29265.60  25921.85  28985.13  30910.22   EBITDA 23968.61  25486.76  30725.40  33980.93  

流动负债合计 123861.77  131184.33  138367.66  142146.00   NPOLAT 10372.86  12077.17  15370.73  17014.04  

长期借款 70662.42  64636.80  53595.83  41784.42   EPS(元) 0.98  1.01  1.50  1.80  

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  201897.40  198039.75  190006.68   成长能力 

股本 7039.10  7039.10  7039.10  7039.10   营收增长率 5.61%  2.43%  6.35%  4.53%  

资本公积 18763.59  18763.59  18763.59  18763.59   EBIT增长率 112.60%  9.22%  27.16%  10.62%  

留存收益 34189.72  38884.04  45877.58  54225.93   EBITDA增长率 47.59%  6.33%  20.55%  10.60%  

归属母公司权益 59992.40  64686.73  71680.27  80028.62   净利润增长率 197.83%  2.93%  48.98%  19.37%  

少数股东权益 6.16  6.92  8.06  9.42   盈利能力 

股东权益合计 59998.56  64693.65  71688.33  80038.04   毛利率 11.25%  11.10%  12.57%  12.82%  

负债和股东权益合计 260599.02 266591.05  269728.08  270044.72   净利率 2.94%  2.96%  4.14%  4.73%  

现金流量表      ROE 11.51%  10.99%  14.77%  15.79%  

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  ROA 2.65%  2.67%  3.93%  4.68%  

税后经营利润 6904.46  6214.55  9703.22  11764.49   ROIC 5.75%  6.11%  7.56%  8.42%  

折旧与摊销 9730.62  9935.56  10950.92  12107.27   估值倍数 

财务费用 5364.76  6416.52  6165.78  5628.64   P/E 14.28  13.88  9.31  7.80  

其他经营资金 262.88  1149.61  1140.21  1127.49   P/S 0.42  0.41  0.39  0.37  

经营性现金净流量 23535.79  22640.63  27004.26  29773.88   P/B 1.64  1.52  1.38  1.23  

投资性现金净流量 -38814.50  -11367.75  -7365.66  -7362.84   股息率 3.93%  2.45%  3.64%  4.35%  

筹资性现金净流量 9909.70  -7693.36  -18111.52  -21252.61   EV/EBIT 16.17  15.26  11.58  9.95  

现金流量净额 -5298.38  3579.52  1527.08  1158.42   EV/EBITDA 9.61  9.31  7.45  6.40  

  EV/NOPLAT 22.20  19.65  14.90  12.79  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

数据截至 2024/10/29  
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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： 

本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

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。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

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

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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