
公
司
研
究 

公
司
简
评 

石
油
石
化 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2025年04月23日  

[Table_invest] 
买入（维持） 

报告原因：业绩点评 
 

[Table_NewTitle] 恒力石化（600346）:盈利显韧性，分红
重回报 

——公司简评报告 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

吴骏燕 S0630517120001 

wjyan@longone.com.cn 

证券分析师 

谢建斌 S0630522020001 

xjb@longone.com.cn 

证券分析师 

张季恺 S0630521110001 

zjk@longone.com.cn 
 

[Table_cominfo] 数据日期 2025/04/22 

收盘价 15.58 

总股本(万股) 703,910 

流通A股/B股(万股) 703,910/0 

资产负债率(%) 76.55% 

市净率(倍) 1.68 

净资产收益率(加权) 3.19 

12个月内最高/最低价 17.23/12.13 
 

[Table_QuotePic] 

  

[Table_Report] 相关研究 

《恒力石化（600346）:原料波动影

响产品价差及库存，不改炼化优质龙

头属性  ——公司简评报告》 

2024.10.29 

《恒力石化(600346)：业绩稳定向

好，第二增长极兑现可期——公司简

评报告》 2024.08.26 

 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 2024年净利润微增，2025年一季度环比改善：2024年，公司实现营业总收入2364.01亿元，

同比+0.65%；实现归母净利润70.44亿元，同比+2.01%，扣非归母净利润52.09亿元，同

比-13.14%。公司2025年第一季度营收为570.24亿元，同比-2.34%，环比-2.56%；归母净

利润为20.51亿元，同比-4.13%，环比+5.78%，扣非归母净利润12.39亿元，同比-31.88%，

环比+112.89%。 

➢ 能源成本下降，有助发挥公司“油煤化”融合综合成本优势：2024年原油价格呈现前高后

低、宽幅震荡走势。全年布伦特原油均价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%。全年煤炭供需处于宽松状态，库存维持高位，价格震荡下行。2024

年公司采购原油/煤炭均价分别同比+0.16%/-14.69%，公司成本有效降低。预计2025年原

油价格中枢同比下行，煤炭继续供需宽松，公司“油煤化”综合成本优势凸显。 

➢ 聚酯新材料产品放量，盈利贡献突出：2024年，公司160万吨/年高性能树脂及新材料项目、

恒力化纤年产40万吨高性能特种工业丝智能化生产项目、苏州汾湖基地12条线功能性薄膜

生产线均全面投产。2024年公司聚酯新材料板块产品销量达564.17万吨，同比+38%；板

块营业收入达417.66亿元，同比+22%；板块毛利率达14.11%，同比+3.71pct。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，康辉

新材有望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。 

➢ 现金流稳健，资本开支减少，具备长期优质分红能力：公司2024年和2025年一季度经营活

动现金流量净额分别达227.33亿元和77.46亿元，经营韧性十足。2024年股利支付率

44.97%，分红金额31.68亿元。随着公司本轮资本开支高峰渐进尾声，我们预计2025年公

司资本开支或将进一步减少，后续公司经营重心将更加突出精细化成本管控下的“优化运

营、降低负债和强化分红”，持续打造价值“成长+回报”型上市企业。 

➢ 盈利预测与投资评级：根据最新季报及审慎原则，我们调整2025年-2026年公司EPS分别

为1.10元、1.57元（原值为1.50元、1.80元），新增预测2027年EPS为1.83元。对应PE（以

2025年4月22日收盘价计算）分别为14.15倍、9.90倍和8.52倍。油价在下跌过程中，下游

的石化企业会有一定的库存跌价损失，但是以需求带动的底部上涨的过程中，下游价差则

会扩大；公司作为民营大炼化龙头，产业链全、具有一体化成本优势，有望未来受益炼化

新一轮景气周期。我们看好公司分红持续增强的龙头属性，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；能源原料价格剧烈波动；项目建设不及预期等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 222323.58  234790.67  236273.28  253463.46  259744.67  267117.14  

同比增速(%) 12.30% 5.61% 0.63% 7.28% 2.48% 2.84% 

归母净利润(百万元) 2318.30  6904.60  7043.57  7749.26  11076.40  12872.32  

同比增速(%) -85.07% 197.83% 2.01% 10.02% 42.93% 16.21% 

毛利率(%) 8.21% 11.25% 9.86% 10.49% 11.81% 12.21% 

每股盈利(元) 0.33  0.98  1.00  1.10  1.57  1.83  

ROE(%) 4.39% 11.51% 11.11% 11.12% 14.07% 14.44% 

PE(倍) 47.31  15.88  15.57  14.15  9.90  8.52  

资料来源：同花顺，东海证券研究所  数据截至2025/4/22 
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 [Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 30836.64  38019.52  38961.70  40067.57   营业收入 236273.28  253463.46  259744.67  267117.14  

应收票据及账款 7236.29  7111.48  7282.60  7489.54   营业成本 212983.33  226863.66  229077.24  234497.71  

预付账款 2432.13  2253.30  2309.14  2374.69   营业税金及附加 6423.61  6890.96  7061.73  7262.17  

其他应收款 441.30  715.58  733.32  754.13   销售费用 326.43  371.59  380.80  391.61  

存货 24251.46  28827.22  29497.62  30195.60   管理费用 2204.68  2225.07  2280.21  2344.93  

其他流动资产 8071.74  7304.70  7475.10  7675.12   研发费用 1702.88  1826.78  1872.05  1925.18  

流动资产总计 73269.56  84231.80  86259.48  88556.64   财务费用 5233.63  6718.54  6323.42  5678.49  

长期股权投资 745.87  804.75  863.64  922.52   其他经营损益 127.30  83.92  83.92  83.92  

固定资产 147444.49  151643.74  158015.86  161654.86   投资收益 -137.20  -58.03  -58.03  -58.03  

在建工程 38393.83  33795.37  22196.92  12598.46   公允价值变动损益 325.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 9147.17  9312.18  9469.18  9618.18   营业利润 8549.50  9593.99  13760.15  16008.96  

长期待摊费用 1980.55  2128.44  2140.33  2016.22   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2101.40  2088.27  2075.14  2062.01   利润总额 8819.79  9703.44  13869.60  16118.41  

非流动资产合计 199813.31  199772.76  194761.07  188872.26   所得税 1766.78  1943.79  2778.36  3228.84  

资产总计 273082.87  284004.56  281020.55  277428.89   净利润 7053.01  7759.65  11091.24  12889.57  

短期借款 79041.95  78903.80  71630.86  61775.23   少数股东损益 9.44  10.38  14.84  17.25  

应付票据及账款 20936.96  28371.38  28648.21  29326.09   归属母公司股东净利润 7043.57  7749.26  11076.40  12872.32  

其他流动负债 30900.39  31875.75  32341.16  33145.81   EBITDA 25091.84  27601.42  32343.59  34824.60  

流动负债合计 130879.31  139150.92  132620.24  124247.14   NPOLAT 9771.20  13044.80  16060.43  17343.02  

长期借款 72593.90  68932.70  63458.36  57756.13   EPS(元) 1.00  1.10  1.57  1.83  

其他非流动负债 6192.10  6192.10  6192.10  6192.10   主要财务比率 

非流动负债合计 78786.00  75124.80  69650.46  63948.23     2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 209665.31  214275.72  202270.69  188195.37   成长能力 

股本 7039.10  7039.10  7039.10  7039.10   营收增长率 0.63%  7.28%  2.48%  2.84%  

资本公积 18845.17  18845.17  18845.17  18845.17   EBIT增长率 -1.30%  16.85%  22.96%  7.94%  

留存收益 37514.91  43815.80  52821.97  63288.40   EBITDA增长率 4.69%  10.00%  17.18%  7.67%  

归属母公司权益 63399.18  69700.07  78706.24  89172.67   归母净利润增长率 2.01%  10.02%  42.93%  16.21%  

少数股东权益 18.39  28.77  43.61  60.86   盈利能力 

股东权益合计 63417.56  69728.84  78749.85  89233.53   毛利率 9.86%  10.49%  11.81%  12.21%  

负债和股东权益合计 273082.87  284004.56  281020.55  277428.89   净利率 2.99%  3.06%  4.27%  4.83%  

现金流量表      ROE 11.11%  11.12%  14.07%  14.44%  

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 2.58%  2.73%  3.94%  4.64%  

税后经营利润 7053.01  6395.16  9726.76  11525.09   ROIC 4.95%  6.06%  7.38%  8.11%  

折旧与摊销 11038.42  11179.44  12150.57  13027.70   估值倍数 

财务费用 5233.63  6718.54  6323.42  5678.49   P/E 15.57  14.15  9.90  8.52  

其他经营资金 316.68  1706.29  1706.29  1706.29   P/S 0.46  0.43  0.42  0.41  

经营性现金净流量 22732.57  30687.86  29621.82  32286.83   P/B 1.73  1.57  1.39  1.23  

投资性现金净流量 -20902.27  -11538.72  -7538.72  -7538.72   股息率 0.00%  1.32%  1.89%  2.19%  

筹资性现金净流量 7817.28  -11966.27  -21140.92  -23642.24   EV/EBIT 18.49  15.69  12.13  10.52  

现金流量净额 9521.14  7182.88  942.18  1105.87   EV/EBITDA 10.35  9.33  7.57  6.59  

  EV/NOPLAT 26.59  19.75  15.25  13.22  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

数据截至 2025/4/22  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 
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增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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