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恒力石化（600346.SH） 

原料价格下行助力降本增效，全产业链协同发展-恒力石化 2024 年

报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 234,791 236,273 247,142 258,182 268,688 

增长率 yoy（%） 5.6 0.6 4.6 4.5 4.1 

归母净利润（百万元） 6,905 7,044 8,460 10,753 12,008 

增长率 yoy（%） 197.8 2.0 20.1 27.1 11.7 

ROE（%） 11.5 11.1 12.3 14.2 14.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.98 1.00 1.20 1.53 1.71 

P/E（倍） 15.5 15.2 12.7 10.0 8.9 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 16 日，恒力石化发布 2024 年年报，公司 2024 年营业收

入为 2362.73 亿元，同比上升 0.63%；归母净利润 70.44 亿元，同比上升

2.01%；扣非净利润 52.09 亿元，同比下降 13.14%。对应 4Q24 公司实现营

业收入 585.10 亿元，同比下降 5.14%，环比下降 10.30%；归母净利润 19.39

亿元，同比上涨 61.03%，环比上升 78.39%。 

点评：2024 年石化行业需求扩大，公司产销双增。2024 年公司总体销售毛

利率为 9.86%，较上年同期下降 1.39pcts。2024 年公司财务费用同比下降

2.44%，销售费用同比上升 11.23%，管理费用同比上升 10.38%，研发费用

同比上升 24.20%。2024 年公司净利率为 2.99%，较上年同期上升 0.05pcts。

我们认为，公司 2024 年业绩有所改善主要是受益于原油与煤炭价格持续下

行，纺织需求保持稳定增长，带来公司的降本增效以及产品产销的双增长。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比有所增长。2024 年公司经营活动产

生的现金流量净额为 227.33 亿元，同比下降 3.41%；主要系公司销售回款减

少所致。投资性活动产生的现金流量净额为-209.02 亿元，筹资活动产生的现

金流量净额为 78.17 亿元，同比下跌 21.11%。期末现金及现金等价物余额

为 245.46 亿元，同比上升 63.37%。应收账款周转率下降，从 2023 年同期

515.54 次变为 422.88 次。存货周转率上升，从 2023 年同期 6.03 次变为 7.67

次。 

原油、煤炭价格下行，助力公司降本增效。2024 年，从成本端来看，原油价

格有所回落，呈现前高后低、宽幅震荡走势；而煤炭全年供需处于宽松状态，

库存维持高位，价格震荡下行；从需求端看，国内纺服链稳步复苏，民用丝

需求快速增长，使得公司的芳烃-PTA-聚酯产业链不同程度受益。结合原材料

价格波动和市场需求变化，公司坚持“宜油则油、宜烯则烯、宜芳则芳、宜

化则化”，保持产销平衡、经营顺畅，实现了高质量的效益内生式增长。我

们认为，石化行业持续增长，叠加原材料价格下行、需求上涨，有助于公司

强化全产业链挖潜，不断巩固成本护城河优势。 

新材料产能逐步投放，实现产业“优链、延链、补链”。2024 年，公司多项
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股票信息 
  
行业 石油石化 

2025 年 4 月 17 日收盘价（元） 15.22 

总市值（百万元） 107,135.10 

流通市值（百万元） 107,135.10 

总股本（百万股） 7,039.10 

流通股本（百万股） 7,039.10 

近 3 月日均成交额（百万元） 201.94   
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项目实现投产：160 万吨/年高性能树脂及新材料项目全面建成投产，该项目

产品广泛应用于新能源、电子、汽车等新兴产业，有助于公司实现产业链的

向下游高附加值领域的延伸与补强；恒力化纤年产 40 万吨高性能特种工业丝

智能化生产项目全线投产，为相关下游产业提供了更充足、更优质的原材料

供应，有力地推动了国内汽车、化工、电子等产业的发展；苏州汾湖基地 12

条线功能性薄膜生产线全面投产，可年产高端功能性聚酯薄膜 47 万吨，持续

提升康辉新材料在中高端功能性薄膜领域的行业竞争力。我们认为，公司始

终坚持创新驱动发展，科技赋能产业升级，多项全产业链技术和产品突破了

“卡脖子”瓶颈，提高市场占有率，未来增长潜力较强。 

全产业链协同发展，高端化工产品产能领先。公司作为国内最早、最快实施

聚酯新材料全产业链战略发展的行业领军企业，致力于打造从“原油-芳烃、

烯烃-PTA、乙二醇-聚酯-民用丝、工业丝、薄膜、塑料”世界级全产业链一

体化协同的平台发展模式。公司在中上游业务板块以 2000 万吨原油和 500

万吨原煤加工能力为起点，主要产品包括 520 万吨/年的 PX、180 万吨/年的

纤维级乙二醇等高附加值化工产品，现已建成投产 1660 万吨/年 PTA 产能，

是行业内技术工艺最先进、成本优势最明显的 PTA 生产供应商之一。我们认

为，公司不断升级优化产业模式，巩固扩大各环节产能优势，有望维持行业

内领先优势。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

2471.42/2581.82/2686.88 亿 元 ， 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为

84.60/107.53/120.08 亿元，对应 EPS 分别为 1.20/1.53/1.71 元，当前股价

对应的 PE 倍数分别为 12.7X、10.0X、8.9X。我们基于以下几个方面：1）原

油、煤炭等上游原材料价格下行，公司产品成本优势进一步巩固；2）公司新

材料产能逐步投放，实现产业“优链、延链、补链”，利好长期成长；3）公

司全产业链协同发展，高端化工产品产能领先，行业竞争优势凸显。我们看

好公司新产能放量及一体化优势，维持“买入”评级。 

风险提示：原油价格波动风险；炼化产品产能过剩风险；新增产能不达预期；

安全环保风险等。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 66083 73270 82868 78124 88060  营业收入 234791 236273 247142 258182 268688 

现金 20469 30837 32255 33696 35067  营业成本 208384 212983 217816 224294 232306 

应收票据及应收账款 538 608 591 661 642  营业税金及附加 9201 6424 7497 8032 8302 

其他应收款 809 441 867 500 922  销售费用 293 326 353 365 375 

预付账款 1736 2432 1927 2627 2113  管理费用 1997 2205 2221 2310 2416 

存货 31268 24251 32527 25940 34616  研发费用 1371 1703 1454 1566 1679 

其他流动资产 11263 14700 14700 14700 14700  财务费用 5365 5234 7974 8818 9481 

非流动资产 194516 199813 215172 227910 238264  资产和信用减值损失 -702 -1520 -25 -38 -43 

长期股权投资 646 746 790 845 914  其他收益 1016 2353 220 310 420 

固定资产 129987 147008 156109 164962 173012  公允价值变动收益 371 325 252 225 293 

无形资产 9035 9147 9511 9717 9978  投资净收益 -37 -137 -39 -53 -66 

其他非流动资产 54848 42912 48761 52386 54360  资产处置收益 -3 3 -1 -1 -1 

资产总计 260599 273083 298040 306035 326324  营业利润 8900 8550 10236 13242 14732 

流动负债 123862 130879 160478 173152 197586  营业外收入 80 279 131 149 159 

短期借款 66995 79042 100110 118186 133692  营业外支出 106 8 39 44 49 

应付票据及应付账款 27601 20937 28702 22413 30528  利润总额 8873 8820 10328 13347 14842 

其他流动负债 29266 30900 31666 32553 33366  所得税 1969 1767 1864 2589 2828 

非流动负债 76739 78786 68848 56948 43433  净利润 6904 7053 8464 10758 12014 

长期借款 70621 72289 62351 50451 36937  少数股东损益 0 9 4 4 6 

其他非流动负债 6118 6497 6497 6497 6497  归属母公司净利润 6905 7044 8460 10753 12008 

负债合计 200600 209665 229326 230100 241020  EBITDA 22674 23783 27590 32496 35688 

少数股东权益 6 18 22 26 33  EPS（元/股） 0.98 1.00 1.20 1.53 1.71 

股本 7039 7039 7039 7039 7039        

资本公积 18764 18845 18845 18845 18845  主要财务比率      

留存收益 34090 37262 42619 49672 56515  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 59992 63399 68692 75908 85272  成长能力      

负债和股东权益 260599 273083 298040 306035 326324  营业收入（%） 5.6 0.6 4.6 4.5 4.1 

       营业利润（%） 282.8 -3.9 19.7 29.4 11.3 

       归属母公司净利润（%） 197.8 2.0 20.1 27.1 11.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.2 9.9 11.9 13.1 13.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.9 3.0 3.4 4.2 4.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.5 11.1 12.3 14.2 14.1 

经营活动现金流 23536 22733 25884 30383 33143  ROIC（%） 4.7 4.3 5.7 6.4 6.8 

净利润 6904 7053 8464 10758 12014  偿债能力      

折旧摊销 9698 10992 10014 11118 12259  资产负债率（%） 77.0 76.8 76.9 75.2 73.9 

财务费用 5365 5234 7974 8818 9481  净负债比率（%） 227.8 223.2 221.1 207.6 186.4 

投资损失 37 137 39 53 66  流动比率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 

营运资金变动 1236 -1046 -380 -177 -428  速动比率 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 

其他经营现金流 296 363 -226 -186 -250  营运能力      

投资活动现金流 -38814 -20902 -25160 -23686 -22386  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

资本支出 39741 21814 25328 23802 22543  应收账款周转率 515.5 422.9 422.9 422.9 422.9 

长期投资 472 386 -44 -55 -69  应付账款周转率 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 

其他投资现金流 455 526 212 171 226  每股指标（元）      

筹资活动现金流 9910 7817 -20373 -23333 -24892  每股收益（最新摊薄） 0.98 1.00 1.20 1.53 1.71 

短期借款 -2322 12047 21068 18076 15506  每股经营现金流（最新摊薄） 3.34 3.23 3.68 4.32 4.71 

长期借款 12274 1668 -9938 -11900 -13515  每股净资产（最新摊薄） 8.52 9.01 9.76 10.78 12.11 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 77 82 0 0 0  P/E 15.5 15.2 12.7 10.0 8.9 

其他筹资现金流 -119 -5979 -31503 -29509 -26883  P/B 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3 

现金净增加额 -5298 9521 -19649 -16635 -14135  EV/EBITDA 10.7 10.4 9.4 8.1 7.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因

本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并

非上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
网址：http://www.cgws.com 

 


