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事件：公司近期发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年实现

营业总收入 2364 亿元，同比增长 0.65%；实现归母净利润 70.44 亿

元，同比增长 2.01%；拟每股派发现金红利 0.45 元（含税），约占

2024 年归母净利润的 44.97%。2025 年 Q1 实现营收 570 亿元，同比下

降 2.34%；归母净利润 20.51 亿元，同比下降 4.13%。 

油价中枢下行、原料成本降低，需求端企稳，叠加规模+工艺+配

套优势，炼化板块盈利有望修复。公司是行业内首家实现从“原油-芳

烃、烯烃-PTA、乙二醇-聚酯新材料”全产业链一体化经营发展的企业，

主营业务囊括从“一滴油到万物”。将全球标杆级的 2000 万吨炼化、

500 万吨煤化工、150 万吨乙烯和 1200 万吨 PTA 四大产能集群布置在

同一个产业园区内，并配套了国内最大的煤制氢装置、自备电厂， 2

个 30 万吨级原油码头、600 万吨自备原油罐区，实现了产能一体化布

局，规模优势、配套优势明显。 

据年报，2024 年布伦特原油均价 80 美元/桶，同比下降 2.8%；

WTI 原油均价 76 美元/桶，同比下降 2.3%，煤炭价格震荡下行。在需

求端，据国家统计局最新数据，2024 年石化行业实现营业收入 16.28 

万亿元，同比增长 2.1%；油气板块表现稳健，营业收入 1.49 万亿元，

同比增长 1.5%；纺织需求保持稳定增长，芳烃-PTA-聚酯产业链产品

均不同程度受益。 

2024 年公司的炼化产品/PTA/聚酯新材料产品营收分别为

1081/681/418 亿元，同比增速分别为-9.85%/-6.18%/+22.43%；毛利

率分别为 13.13%/3.39%/14.11%，同比分别为-5.4%/+4.75%/+3.71%。

2025 Q1 扣非后归母净利润 12.39 亿元，环比增长 112.75%。随着油价

中枢下移，叠加公司的规模、配套优势，炼化板块盈利有望修复。 
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持续打造“平台化+新材料”的价值成长性企业，新材料产能逐

步投放。公司下游聚酯与化工新材料产品种类丰富，定位于中高端市

场需求，涵盖民用涤纶长丝、工业涤纶长丝、BOPET、PBT、PBS/PBAT

等聚酯与化工新材料产品，应用于纺织、医药、汽车工业、环保新能

源、电子电气、光伏产业、光学器材等规模化、差异化、高附加值的

工业制造与民用消费的广泛需求领域。 

公司持续延伸化工材料价值产业链，实现产业“优链、延链、补

链”，四大经营主体企业恒力化纤、德力化纤、恒科新材料、康辉新

材料均为国家高新技术企业。 

2024 年，公司 160 万吨/年高性能树脂及新材料项目全面建成投

产；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，工业丝总产能达 80 万吨/年，恒力化纤成为全球产能最大的高性

能工业丝生产基地。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。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 年逐线投产。随着汾

湖基地和南通基地相关项目的建成投产，康辉新材将成为全球产能规

模最大和工艺技术最领先的功能性膜材料企业。 

投资建议：公司炼化板块有望修复，新材料产能逐步释放；我们

预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为 76/85/97 亿元，对应

当前股价 PE 分别为 14/13/11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、产品价格波动、项目进展不及预期、

行业产能过剩风险、需求下滑、行业竞争加剧等。  
   
 盈利预测和财务指标 
  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 2,364 2,469 2,523 2,561 

营业收入增长率(%) 0.65% 4.43% 2.21% 1.51% 

归母净利润（亿元） 70 76 85 97 

净利润增长率(%) 2.01% 7.87% 12.30% 13.26% 

摊薄每股收益（元） 1.00  1.08  1.21  1.37  

市盈率（PE） 15.35  14.43  12.85  11.35  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（亿元）       利润表（亿元）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 205  308  457  660  893   营业收入 2349  2364  2469  2523  2561  

应收和预付款项 23  30  31  32  32   营业成本 2084  2130  2197  2235  2258  

存货 313  243  235  224  212   营业税金及附加 92  64  79  81  82  

其他流动资产 121  151  164  176  187   销售费用 3  3  3  3  4  

流动资产合计 661  733  888  1093  1325   管理费用 20  22  23  24  24  

长期股权投资 6  7  8  9  10   财务费用 54  52  59  62  64  

投资性房地产 2  2  2  2  2   资产减值损失 (6) (15) (15) (15) (15) 

固定资产 1300  1470  1618  1707  1750   投资收益 (0) (1) (1) (1) (1) 

在建工程 488  384  269  188  132   公允价值变动 4  3  2  2  2  

无形资产开发支出 90  91  97  102  106   营业利润 89  85  93  105  119  

长期待摊费用 20  20  18  16  13   其他非经营损益 (0) 3  2  2  2  

其他非流动资产 699  756  909  1113  1344   利润总额 89  88  95  107  121  

资产总计 2606  2731  2921  3137  3358   所得税 20  18  19  21  24  

短期借款 670  790  869  947  1025   净利润 69  71  76  85  97  

应付和预收款项 276  209  216  220  222   少数股东损益 (0) 0  0  0  0  

长期借款 706  723  790  857  925   归母股东净利润 69  70  76  85  97  

其他负债 354  374  372  392  412         

负债合计 2006  2097  2247  2416  2583   预测指标      

股本 70  70  70  70  70    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 188  188  188  188  188   毛利率 11.25% 9.86% 10.97% 11.40% 11.81% 

留存收益 341  373  414  461  514   销售净利率 2.94% 2.98% 3.08% 3.38% 3.77% 

归母公司股东权益 600  634  674  721  774   销售收入增长率 5.62% 0.65% 4.43% 2.21% 1.51% 

少数股东权益 0  0  0  0  1   EBIT 增长率 109.16% -2.45% 13.73% 9.18% 9.38% 

股东权益合计 600  634  674  721  774   净利润增长率 197.83% 2.01% 7.87% 12.30% 13.26% 

负债和股东权益 2606  2731  2921  3137  3358   ROE 11.51% 11.11% 11.28% 11.84% 12.49% 

       ROA 2.75% 2.64% 2.69% 2.82% 2.98% 

现金流量表（亿元）       ROIC 5.13% 4.73% 5.01% 5.07% 5.16% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.98 1.00 1.08 1.21 1.37 

经营性现金流 235  227  302  341  380   PE(X) 13.44 15.35 14.43 12.85 11.35 

投资性现金流 (388) (209) (189) (189) (189)  PB(X) 1.55 1.70 1.63 1.52 1.42 

融资性现金流 99  78  36  52  43   PS(X) 0.39 0.46 0.44 0.43 0.43 

现金增加额 (53) 95  148  204  233   EV/EBITDA(X) 9.44 9.90 7.87 6.82 5.92 

资料来源：WIND，携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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