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⚫ 油价反弹带来短期弹性。受到美国加大对伊朗与俄罗斯原油销售运输的管制影响，

近期油价持续走强，布伦特油价从 2024 年 12 月初的 71 美金/桶，上涨到约 80 美元

/桶。在油价反弹的作用下，近期国内成品油市场价快速上调。包括汽柴煤油在内的

各种油品，普遍在短期内大幅上调了 500 元/吨以上，甚至已经超过了 24 年三季度

油价相当时期的价格。再叠加炼化项目较大的原油库存受益，我们预计公司短期盈

利有望迎来明显环比改善。 

⚫ 长期分红能力愈加凸显。公司高强度资本开支周期已基本进入尾声，在建的 160 万

吨高性能树脂及新材料项目、500 万吨 PTA项目进入投产阶段；功能性薄膜、功能

性塑料项目、及新材料产业园项目剩余的资本开支也较少。我们预计公司 2025 年的

资本开支将进一步下降，这意味着公司将有更加充裕的资金用于分红、回购等股东

回报行为。我们在前期深度报告《重新审视化工企业长期分红能力》中就重点分析

了恒力石化，认为未来公司有望成为化工行业中较早一批表现出强大分红能力的制

造型企业，并获得市场认可。 

 

 

 

⚫ 结合 2024 年产品价格情况，以及公司已披露的生产经营与各项费率情况，我们调整

公司 2024-2025 年每股收益 EPS分别为 0.92、1.10 元（原预测 1.67、1.92 元），

并添加 2026 年预测为 1.14 元。按照可比公司 2025 年平均 PE为 18 倍，对应目标

价为 19.81 元，维持买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 油价大幅波动；行业景气度下行；新材料项目发展不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 222,324 234,791 232,200 240,681 240,820 

  同比增长(%) 12.3% 5.6% -1.1% 3.7% 0.1% 

营业利润(百万元) 2,325 8,900 8,366 10,039 10,357 

  同比增长(%) -88.3% 282.8% -6.0% 20.0% 3.2% 

归属母公司净利润(百万元) 2,318 6,905 6,459 7,748 7,993 

  同比增长(%) -85.1% 197.8% -6.5% 20.0% 3.2% 

每股收益（元） 0.33 0.98 0.92 1.10 1.14 

毛利率(%) 8.2% 11.2% 10.5% 11.1% 11.1% 

净利率(%) 1.0% 2.9% 2.8% 3.2% 3.3% 

净资产收益率(%) 4.2% 12.2% 10.5% 11.9% 11.3% 

市盈率 45.1 15.1 16.2 13.5 13.1 

市净率 2.0 1.7 1.7 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止到 2025-1-13） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

荣盛石化 0.11  0.20  0.44  0.64  76.22  43.40  19.89  13.59  

恒逸石化 0.12  0.16  0.26  0.39  50.67  37.23  23.38  15.38  

东方盛虹 0.11  -0.09  0.31  0.55  76.59  -91.22  26.45  14.98  

新凤鸣 0.71  0.78  1.17  1.46  16.76  15.36  10.22  8.20  

桐昆股份 0.33  0.74  1.19  1.56  36.00  16.11  10.02  7.63  

调整后平均      23.00  18.00  12.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 28,076 20,469 20,243 20,983 20,995  营业收入 222,324 234,791 232,200 240,681 240,820 

应收票据及应收账款 2,660 4,708 2,322 2,407 2,408  营业成本 204,078 208,384 207,710 214,001 214,001 

预付账款 1,997 1,736 2,039 2,113 2,114  销售费用 393 293 395 409 409 

存货 37,836 31,268 31,166 32,110 32,110  管理费用 1,889 1,997 2,090 2,166 2,167 

其他 5,775 7,903 8,179 8,216 8,216  研发费用 1,185 1,371 1,625 1,685 1,686 

流动资产合计 76,344 66,083 63,950 65,829 65,844  财务费用 4,287 5,365 5,809 6,043 6,006 

长期股权投资 559 646 600 600 600  资产、信用减值损失 3,131 702 403 341 352 

固定资产 118,719 129,987 172,245 192,864 195,129  公允价值变动收益 (46) 371 0 0 0 

在建工程 25,624 47,031 28,221 17,143 14,986  投资净收益 (0) (37) 1 1 1 

无形资产 8,925 9,035 8,834 8,633 8,432  其他 (4,990) (8,113) (5,802) (5,998) (5,842) 

其他 11,260 7,817 9,709 9,091 8,474  营业利润 2,325 8,900 8,366 10,039 10,357 

非流动资产合计 165,087 194,516 219,609 228,332 227,621  营业外收入 105 80 20 20 20 

资产总计 241,430 260,599 283,559 294,161 293,465  营业外支出 21 106 4 4 4 

短期借款 69,317 66,995 96,284 100,243 94,092  利润总额 2,410 8,873 8,382 10,054 10,373 

应付票据及应付账款 29,473 27,601 23,282 23,987 23,987  所得税 92 1,969 1,911 2,292 2,365 

其他 27,063 29,266 24,773 25,081 25,086  净利润 2,318 6,904 6,471 7,762 8,008 

流动负债合计 125,853 123,862 144,339 149,311 143,165  少数股东损益 (0) (0) 12 14 14 

长期借款 58,347 70,621 70,621 70,621 70,621  归属于母公司净利润 2,318 6,905 6,459 7,748 7,993 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.33 0.98 0.92 1.10 1.14 

其他 4,310 6,118 6,100 6,100 6,100        

非流动负债合计 62,657 76,739 76,721 76,721 76,721  主要财务比率      

负债合计 188,510 200,600 221,061 226,032 219,886   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 58 6 18 32 46  成长能力      

股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039  营业收入 12.3% 5.6% -1.1% 3.7% 0.1% 

资本公积 18,687 18,764 18,764 18,764 18,764  营业利润 -88.3% 282.8% -6.0% 20.0% 3.2% 

留存收益 27,185 34,090 36,678 42,294 47,731  归属于母公司净利润 -85.1% 197.8% -6.5% 20.0% 3.2% 

其他 (48) 100 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 52,920 59,999 62,498 68,129 73,580  毛利率 8.2% 11.2% 10.5% 11.1% 11.1% 

负债和股东权益总计 241,430 260,599 283,559 294,161 293,465  净利率 1.0% 2.9% 2.8% 3.2% 3.3% 

       ROE 4.2% 12.2% 10.5% 11.9% 11.3% 

现金流量表       ROIC 3.5% 5.5% 4.9% 5.1% 5.1% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2,318 6,904 6,471 7,762 8,008  资产负债率 78.1% 77.0% 78.0% 76.8% 74.9% 

折旧摊销 10,183 10,170 11,240 14,127 15,834  净负债率 205.9% 217.7% 249.8% 233.9% 208.2% 

财务费用 4,287 5,365 5,809 6,043 6,006  流动比率 0.61 0.53 0.44 0.44 0.46 

投资损失 0 37 (1) (1) (1)  速动比率 0.28 0.28 0.22 0.22 0.22 

营运资金变动 8,123 1,220 (3,567) (468) (350)  营运能力      

其它 1,042 (160) (2,237) 341 352  应收账款周转率 147.4 515.5 162.4 101.8 100.0 

经营活动现金流 25,954 23,536 17,716 27,803 29,849  存货周转率 5.5 5.7 6.5 6.5 6.4 

资本支出 (25,722) (42,203) (33,870) (22,850) (15,124)  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

长期投资 (573) (94) 76 0 0  每股指标（元）      

其他 (2) 3,483 309 1 1  每股收益 0.33 0.98 0.92 1.10 1.14 

投资活动现金流 (26,297) (38,814) (33,485) (22,849) (15,123)  每股经营现金流 3.69 3.34 2.52 3.95 4.24 

债权融资 10,983 17,649 (4,066) 0 0  每股净资产 7.51 8.52 8.88 9.67 10.45 

股权融资 459 77 0 0 0  估值比率      

其他 (1,037) (7,817) 19,608 (4,215) (14,714)  市盈率 45.1 15.1 16.2 13.5 13.1 

筹资活动现金流 10,405 9,910 15,543 (4,215) (14,714)  市净率 2.0 1.7 1.7 1.5 1.4 

汇率变动影响 672 71 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.2 9.8 9.4 7.9 7.4 

现金净增加额 10,734 (5,298) (226) 739 12  EV/EBIT 36.1 16.7 16.8 14.8 14.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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