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《恒力石化（600346）2023年三季报点评：三季

事件:

2024 年 10月 24日，恒力石化发布 2024年三季报：2024年前三季度公

司实现营业收入 1778.6亿元，同比+2.7%；实现归母净利润 51.0亿元，

同比-10.5%；扣非后归母净利润 46.3 亿元，同比-7.0%；经营活动现金

流量净额为 201.2亿元。

2024Q3公司实现营业收入 652.3亿元，同比+2.4%，环比+20.5%；实

现归母净利润为 10.9亿元，同比-59.0%，环比-42.1%；扣非后归母净利

润 10.8 亿元，同比-59.9%，环比-37.1%；经营活动现金流净额为 75.8
亿元。销售毛利率为 7.78%，同比-5.78 个 pct，环比-4.83个 pct。销售

净利率为 1.67%，同比-2.50个 pct，环比-1.81个 pct。

投资要点:

 受宏观需求及原油价格波动影响，2024Q3 盈利同比下滑

2024Q3，公司归母净利润为 10.9亿元，同比减少 15.6亿元，环比减少

7.9亿元，实现毛利润为 50.7亿元，同比减少 35.6亿元，环比减少 17.5
亿元，我们认为主要受宏观需求走弱及原油价格震荡下行影响，公司主

要产品价差同比下滑，2024Q3 布伦特原油均价为 78.6 美元/桶，同比

-8.4%，环比-7.6%，三季度油价呈现震荡下行，2024年 9月 30日布伦

特原油价格为 71.8美元/桶，与 7月初相比，油价下跌 14.8美元/桶。分

板块来看，2024Q3炼化产品实现营收 333 亿元，同比+9%，其中销量

同比+10%至 585万吨，价格同比-1%至 5700元/吨；PTA实现营收 164
亿元，同比-17%，其中销量同比-14%至 335万吨，价格同比-4%至 4908
元/吨；新材料产品实现营收 103亿元，同比+14%，其中销量同比+17%
至 126万吨，价格同比-3%至 8211元/吨。此外，2024Q3，公司税金及

附加同比减少 9.6亿元，环比增加 0.7亿元；管理费用同比减少 2.5亿元，

环比减少 2.2 亿元；公允价值变动净收益同比增加 2.4 亿元，环比增加

1.0亿元，资产减值损失同比减少 0.5亿元，环比减少 4.2亿元。

据Wind，自 2024年 10月以来，布伦特原油价格在 75美元/桶上下震荡，

在 30天原油库存假设基础上，截至 2024年 10月 27日，2024Q4柴油-
原油平均价差为 973元/吨，较 2024Q3扩大 142元/吨。PX-原油平均价

差 2672元/吨，较 2024Q3收窄 132元/吨；纯苯-原油平均价差 2839元

/吨，较 2024Q3收窄 249元/吨；PTA-PX平均价差 66元/吨，较 2024Q3
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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》——

2023-11-02

《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

扩大 110元/吨；乙二醇平均价差 974元/吨，较 2024Q3扩大 539元/吨；

POY平均价差为 1105元/吨，较 2024Q3收窄 15元/吨。HDPE-原油平

均价差 1735 元/吨，较 2024Q3扩大 667元/吨；PP平均价差 2094 元/
吨，较 2024Q3扩大 715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

三季度末，公司在建工程 451 亿元，相较于 2024 年一季度末减少 115
亿元，据公司 2024年中报，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 2557、2677、2749亿元，归母净利润分别为 70.15、
90.48、106.23亿元，对应 PE分别 14、11、9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 255668 267728 274857
增长率(%) 6 9 5 3
归母净利润（百万元） 6905 7015 9048 10623
增长率(%) 198 2 29 17
摊薄每股收益（元） 0.98 1.00 1.29 1.51
ROE(%) 12 11 13 15
P/E 13.44 13.79 10.69 9.10
P/B 1.55 1.53 1.43 1.33
P/S 0.39 0.38 0.36 0.35
EV/EBITDA 9.44 8.99 7.49 6.73
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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[Table_Forcast]附表：恒力石化盈利预测表

证券代码： 600346 股价： 13.74 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

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% 11% 13% 15% EPS 0.98 1.00 1.29 1.51

毛利率 11% 11% 11% 12% BVPS 8.52 8.97 9.60 10.34

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 3% 3% 3% 4% P/E 13.44 13.79 10.69 9.10

成长能力 P/B 1.55 1.53 1.43 1.33

收入增长率 6% 9% 5% 3% P/S 0.39 0.38 0.36 0.35

利润增长率 198% 2% 29% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.94 0.96 0.99 1.01 营业收入 234866 255668 267728 274857

应收账款周转率 515.54 400.00 378.95 400.00 营业成本 208384 228823 238171 243139

存货周转率 6.03 8.06 9.37 9.57 营业税金及附加 9201 8258 8567 8795

偿债能力 销售费用 293 409 535 550

资产负债率 77% 77% 75% 73% 管理费用 1997 2429 2677 2749

流动比 0.53 0.55 0.61 0.68 财务费用 5365 5558 5063 4948

速动比 0.21 0.28 0.33 0.39 其他费用/（-收入） 1371 1841 1928 1979

营业利润 8900 9101 11742 13787

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 27281 33070 39910 利润总额 8873 9110 11751 13796

应收款项 538 740 673 701 所得税费用 1969 2095 2703 3173

存货净额 31268 25488 25366 25464 净利润 6904 7015 9048 10623

其他流动资产 13509 15489 15189 15326 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 66083 68998 74298 81400 归属于母公司净利润 6905 7015 9048 10623

固定资产 129987 139253 141825 141537

在建工程 48824 43277 34494 28346 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 15058 17010 18694 20412 经营活动现金流 23536 22197 26494 28214

长期股权投资 646 861 1148 1345 净利润 6905 7015 9048 10623

资产总计 260599 269399 270459 273039 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 66995 71995 70995 69995 折旧摊销 9731 10661 12804 13033

应付款项 27601 21341 20735 20733 公允价值变动 -371 0 0 0

合同负债 8502 10421 9527 8753 营运资金变动 1423 -1194 -1199 -1105

其他流动负债 20763 20762 20873 21007 投资活动现金流 -38814 -16764 -8503 -8450

流动负债合计 123862 124519 122130 120488 资本支出 -39722 -17688 -8217 -8253

长期借款及应付债券 70621 75621 74621 73621 长期投资 472 -730 -370 -292

其他长期负债 6118 6118 6118 6118 其他 435 1654 84 95

长期负债合计 76739 81739 80739 79739 筹资活动现金流 9910 680 -12201 -12925

负债合计 200600 206258 202869 200227 债务融资 13806 10000 -2000 -2000

股本 7039 7039 7039 7039 权益融资 0 0 0 0

股东权益 59999 63142 67590 72813 其它 -3896 -9320 -10201 -10925

负债和股东权益总计 260599 269399 270459 273039 现金净增加额 -5298 6113 5790 6839

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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