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石油石化｜  炼化及贸易  原料降价影响业绩，公司盈利韧性强劲 
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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 14.08 

52 周价格区间（元） 11.45-16.52 

总市值（百万） 99110.53 

流通市值（百万） 99110.53 

总股本（万股） 703910.00 

流通股（万股） 703910.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

恒力石化 -10.09 4.22 -0.35 

炼化及贸易 -5.33 3.52 0.15 
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相关报告 
 

1 恒力石化（600346.SH）年报点评：公司业绩

持续回升，产能进入投产高峰 2024-04-15 

2 恒力石化（600346.SH）点评报告：行业景气

底部反转，Q2 季度业绩大幅回升 2023-08-24 

3 恒力石化（600346.SH）：Q2 季度业绩大幅回

升，新项目稳步推进 2023-07-24 
    

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(亿元) 2223.23 2347.90 2545.22 2695.30 2854.76 

净利润(亿元) 23.18 69.04 81.86 101.56 119.17 

每股收益（元） 0.33 0.98 1.16 1.44 1.69 

每股净资产（元）  7.51 8.52 9.29 10.24 11.36 

P/E 43.42 14.58 12.30 9.91 8.45 

P/B 1.90 1.68 1.54 1.40 1.26 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司公布 2024 年三季报，前三季度营收 1777.64 亿元，同比+2.69%；

营业成本 1593.48 亿元，同比+1.94%；归母净利润 51.05 亿元，同比

-10.45%；扣非归母净利润 46.27 亿元，同比-7.04%。费用率方面，前

三季度费用率 4.21%，较去年同期的 4.18%增加 0.03pcts，其中销售费

用率、管理&研发费用率和财务费用率分别为 0.18%、1.62%、2.41%，

较去年同期分别+0.05pcts、+0.08pcts、-0.10pcts。盈利能力方面，前三

季度毛利率 10.36%，同比-1.63pcts；净利率 2.88%，同比-0.42pcts。单

三季度来看，公司营收 652.25 亿元，同比+2.42%、环比+20.46%；营

业成本 601.51 亿元，同比+9.27%、环比+27.11%；归母净利润 10.87 亿

元，同比-59.01%、环比-42.14%；扣非归母净利润 10.85 亿元，同比

-59.86%、环比-37.05%。      

 三季度原油价格震荡下行，给石化产业带来了一定压力。需求端部分

产品存在旺季不旺的情形，行业景气度静待回暖。前三季度，公司产

品销售承压，炼化产品\PTA\新材料的销量分别为 1440\1069\385 万吨，

分别同比-13.41%/12.42%/35.25%。产品价格整体持平，前三季度炼化

产品\PTA\新材料的售价分别为 5509\5159\8138 元/吨，同比分别为

-1.69%\1.49%\-3.60%。三季度原料端的压力对利润产生一定程度负面

影响，预计随着高成本原料的消耗，四季度产品利润有望回升。 

 公司 160 万吨/年性能树脂及新材料项目预计 2024年年底前实现投产，

项目聚焦树脂的差别化品质提升，全面提升 PC、POM 等树脂材料产品

在阻燃、增强、耐磨等方面产品性能。同时，汾湖基地 12 条功能性薄

膜项目已陆续投产，南通基地 12 条功能性薄膜项目和锂电隔膜项目预

计 2025 年上半年建成投产，该项目的投产将成为公司后续重要利润增

长点。  

 盈利预测。我们调整公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年实现营业

收入分别为 2545、2695、2854 亿元，实现归母净利润分别为 81.86、

101.56、119.17 亿元，EPS 分别为 1.16、1.44、1.69 元，BPS 分别为 9.29、

10.24、11.36 元，给予公司 2024 年 2.0-2.2 倍 PB，对应股价区间为

-23%

-13%

-3%

7%

17%

27%

2023-11 2024-02 2024-05 2024-08 2024-11

恒力石化 炼化及贸易

公司点评 恒力石化(600346.SH) 

 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
      

18.58-20.43 元，维持公司“增持”评级。  

 风险提示：下游需求不及预期；项目进度不及预期。 
 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 2,223.24 2,347.91 2,545.22 2,695.30 2,854.77 营业收入 2,223.24 2,347.91 2,545.22 2,695.30 2,854.77 

  减 : 营业成本 2,040.78 2,083.84 2,263.23 2,381.13 2,512.92     增长率(%) 12.30 5.61 8.40 5.90 5.92 

        营业税金及附加 66.31 92.01 73.29 77.62 82.21 归属母公司股东净利润 23.18 69.05 81.86 101.57 119.17 

        营业费用 3.93 2.93 3.81 4.03 4.27     增长率(%) -85.07 197.83 18.56 24.07 17.33 

        管理费用 18.89 19.97 21.63 22.91 24.27 每股收益(EPS) 0.33 0.98 1.16 1.44 1.69 

        研发费用 11.85 13.71 17.82 18.87 19.98 每股股利(DPS) 0.00 0.55 0.39 0.49 0.57 

        财务费用 42.87 53.65 52.59 51.88 46.44 每股经营现金流 3.68 3.34 3.11 4.70 5.10 

        减值损失 -31.31 -7.02 -15.74 -16.67 -17.66 销售毛利率 0.08 0.11 0.11 0.12 0.12 

  加 : 投资收益 0.00 -0.37 0.00 0.00 0.00 销售净利率 0.01 0.03 0.03 0.04 0.04 

        公允价值变动损益 -0.46 3.71 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.04 0.12 0.13 0.14 0.15 

        其他经营损益 0.49 0.75 0.50 0.50 0.50 投入资本回报率(ROIC) 0.04 0.06 0.06 0.07 0.07 

        营业利润 23.25 89.00 108.84 135.14 158.80 市盈率(P/E) 43.42 14.58 12.30 9.91 8.45 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.90 1.68 1.54 1.40 1.26 

        利润总额 24.10 88.73 109.16 135.44 158.91 股息率(分红/股价) 0.00 0.04 0.03 0.03 0.04 

  减 : 所得税 0.92 19.69 27.29 33.86 39.73 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 23.18 69.04 81.87 101.58 119.19 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01       毛利率 8.21% 11.25% 11.08% 11.66% 11.97% 

      归属母公司股东净利润 23.18 69.05 81.86 101.57 119.17       三费/销售收入 2.95% 3.26% 3.07% 2.92% 2.63% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 3.01% 6.06% 6.36% 6.95% 7.19% 

        货币资金 280.76 204.69 254.52 269.53 285.48       EBITDA/销售收入 7.29% 10.19% 12.23% 13.34% 13.78% 

        交易性金融资产 6.04 2.99 2.99 2.99 2.99       销售净利率 1.04% 2.94% 3.22% 3.77% 4.17% 

        应收和预付款项 46.57 64.44 78.34 82.96 87.87 资产获利率           

        其他应收款（合计） 7.02 8.09 9.25 9.80 10.38       ROE 4.39% 11.51% 12.52% 14.09% 14.90% 

        存货  378.36 312.68 404.17 425.22 448.76       ROA 0.96% 2.65% 2.91% 3.62% 4.31% 

        其他流动资产 44.69 67.94 64.21 67.99 72.02       ROIC 3.90% 6.20% 6.13% 6.54% 7.32% 

        长期股权投资 5.59 6.46 6.46 6.46 6.46 资本结构           

        金融资产投资 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 78.08% 76.98% 76.72% 74.26% 71.05% 

        投资性房地产 1.64 1.92 1.67 1.41 1.16         投资资本/总资产 72.28% 75.81% 76.31% 75.10% 73.47% 

        固定资产和在建工程 1,460.94 1,788.89 1,858.83 1,825.88 1,747.19         带息债务/总负债 67.75% 68.62% 69.17% 66.53% 62.71% 

        无形资产和开发支出 90.02 91.12 82.09 73.05 64.02         流动比率 0.61 0.53 0.54 0.54 0.55 

        其他非流动资产 92.47 56.77 46.68 36.60 36.60         速动比率 0.25 0.21 0.21 0.21 0.22 

        资产总计 2,414.30 2,605.99 2,809.21 2,801.89 2,762.91         股利支付率 0.00% 56.07% 33.95% 33.95% 33.95% 

        短期借款 693.17 669.95 910.76 968.01 987.63         收益留存率 100.00% 43.93% 66.05% 66.05% 66.05% 

        交易性金融负债 3.46 1.90 1.90 1.90 1.90 资产管理效率           

        应付和预收款项 313.68 299.58 354.74 373.22 393.88         总资产周转率 0.92 0.90 0.91 0.96 1.03 

        长期借款 584.03 706.62 579.95 416.20 243.36         固定资产周转率 1.87 1.81 1.82 1.78 1.74 

        其他负债 290.76 327.95 307.80 321.40 336.25         应收账款周转率 83.59 49.87 47.89 47.89 47.89 

        负债合计 1,885.10 2,006.00 2,155.15 2,080.73 1,963.02         存货周转率 5.39 6.66 5.60 5.60 5.60 

        股本  70.39 70.39 70.39 70.39 70.39 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 186.87 187.64 187.64 187.64 187.64         EBIT  66.97 142.38 161.75 187.32 205.36 

        留存收益 271.37 341.90 395.97 463.05 541.77         EBITDA 162.06 239.36 311.18 359.65 393.34 

        归属母公司股东权益 528.63 599.92 653.99 721.08 799.80         NOPLAT 64.08 108.14 121.07 140.27 153.93 

        少数股东权益 0.58 0.06 0.07 0.08 0.09         净利润 23.18 69.05 81.86 101.57 119.17 

        股东权益合计 529.20 599.99 654.06 721.16 799.89         EPS 0.33 0.98 1.16 1.44 1.69 

        负债和股东权益合计 2,414.30 2,605.99 2,809.21 2,801.89 2,762.91         BPS 7.51 8.52 9.29 10.24 11.36 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 43.42 14.58 12.30 9.91 8.45 

经营性现金净流量 259.20 235.03 218.97 331.05 358.92         PEG -0.51 0.07 0.66 0.41 0.49 

投资性现金净流量 -262.97 -388.14 -202.89 -123.19 -102.85         PB 1.90 1.68 1.54 1.40 1.26 

筹资性现金净流量 104.05 99.10 33.75 -192.86 -240.13         PS 0.45 0.43 0.40 0.37 0.35 

现金流量净额 107.00 -53.31 49.83 15.01 15.95         PCF 3.88 4.28 4.60 3.04 2.80 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 
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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，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。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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