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市场数据 

总股本(亿股) 70.39 

总市值(亿元)： 1096.7 

一年最低/最高(元)： 12.13/17.23 

近 3 月换手率： 10.78% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 3.89 8.22 -2.97 

绝对 0.58 6.98 4.22 

资料来源：Wind 
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油价下跌致公司Q3业绩承压，看好公司中

长期成长空间——恒力石化（600346.SH）

2024 年三季报点评（2024-10-27） 

24H1 业绩稳健增长，持续推进新材料产能

释放——恒力石化（600346.SH）2024 年半
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24Q1 业绩大幅增长，控股股东与沙特阿美
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事件 1：公司发布 2024 年年度报告，2024 年，公司实现营业收入 2363 亿元，同

比+0.6%；实现归母净利润 70.44 亿元，同比+2%。其中Q4单季度公司实现营业

收入 585 亿元，同比-5%，环比-10%；实现归母净利润 19.39 亿元，同比+61%，

环比+78%。 

事件 2：公司发布 2025 年一季度报告，2025 年 Q1，公司实现营业收入 570 亿元，

同比-2.3%，环比-2.6%；实现归母净利润 20.51 亿元，同比-4.1%，环比+5.8%。 

点评： 

2024 年 Q4 业绩韧性凸显：2024 年 Q4，布伦特原油均价 74 美元/桶，同比-11%，

环比-6%；石脑油裂解价差-71 美元/吨，同比+13 美元/吨，环比-5 美元/吨；炼油

价差 806 元/吨，同比+69 元/吨，环比+6 元/吨；PX 价差-3 元/吨，同比-1532 元/

吨，环比-663 元/吨；PTA 价差 362 元/吨，同比-42 元/吨，环比-22 元/吨；涤丝

FDY 价差 2989 元/吨，同比+851 元/吨，环比+454 元/吨。2024 年 Q4，油价下跌

需求刚性支撑，炼油、涤丝 FDY 价差同比扩大，PX 景气度下滑显著。公司在油价

高位下游需求增长有限的背景下，2024 年 Q4 业绩依然实现大幅增长，业绩韧性凸

显。 

芳烃景气延续下行，2025 年 Q1 业绩同比小幅下跌：2025 年 Q1，布伦特原油均价

75 美元/桶，同比-8%，环比+1%；石脑油裂解价差-70 美元/吨，同比-6 美元/吨，

环比持平；炼油价差 953 元/吨，同比+147 元/吨，环比+147 元/吨；PX 价差-564

元/吨，同比-1744 元/吨，环比-561 元/吨；PTA 价差 326 元/吨，同比-71 元/吨，

环比-36 元/吨；涤丝 FDY 价差 2923 元/吨，同比+759 元/吨，环比-66 元/吨。2025

年 Q1，炼油价差持续改善，PX 延续景气下行，公司 2025 年 Q1 业绩同比小幅下跌。 

新增产能逐渐投产，持续打造高附加值新材料产业链：截至 2024 年末，1）公司位

于大连长兴岛产业园的 160 万吨/年高性能树脂及新材料项目全面建成投产，该项目

产品主要包括双酚 A、聚碳酸酯、电子级 DMC、丙二醇、乙醇胺、乙撑胺、聚甲醛、

醋酸等化工品，广泛应用于新能源、电子、汽车等新兴产业。2）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，公司工业丝总产能达 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。3）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。高端功能性聚酯

薄膜广泛应用于电子电气领域，产品涵盖离型保护基膜、MLCC 离型基膜和在线涂

硅离型膜等多个产品；光学材料领域，产品涵盖偏光片离型保护基膜、OCA离型基

膜、高亮基膜等产品；超薄应用领域，如 TTR 热转印基膜，公司产品主要为 4.5 微

米以下 TTR 热转印基膜和 8微米以下其他超薄膜。此外公司南通基地 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。汾湖基地和

南通基地相关项目的建成投产将使公司子公司康辉新材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。 

持续实施高分红政策，重视股东投资回报：自上市以来，公司始终保持较高比例的

现金分红，在兼顾可持续发展的前提下，利润分配一直保持连续性和稳定性。2024

年，公司拟每股派发现金红利 0.45 元，预计 2024 年派发现金红利约 31.7 亿元，

占 2024 年归属于上市公司普通股股东的净利润比例约为 44.97%。公司 2022-2024

年，累计现金分红总额约 90 亿元。稳定分红政策助推股东回报提升，持续打造价

值“成长+回报”型上市企业。 

 

要点 
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恒力石化（600346.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：公司新产能逐步投产，依然具备较高成长性，持续实施

高分红政策打造价值“成长+回报”型上市企业，我们维持公司 2025-2026 年盈

利预测，新增 2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

92.28/105.38/116.06 亿元，对应 EPS 分别为 1.31/1.50/1.65 元，维持对公司的

“买入”评级。 

风险提示：新增产能投放进度不及预期，全球经济复苏不及预期，国际原油价格

波动，环保政策风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 234,791 236,273 249,606 265,313 283,573 

营业收入增长率 5.61% 0.63% 5.64% 6.29% 6.88% 

归母净利润（百万元） 6,905 7,044 9,228 10,538 11,606 

归母净利润增长率 197.83% 2.01% 31.01% 14.20% 10.14% 

EPS（元） 0.98 1.00 1.31 1.50 1.65 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.51% 11.11% 13.29% 13.89% 14.03% 

P/E 16 16 12 10 9 

P/B 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-22 
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恒力石化（600346.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 234,791 236,273 249,606 265,313 283,573 

营业成本 208,384 212,983 222,937 236,200 252,202 

折旧和摊销 9,080 10,313 10,682 11,478 12,287 

税金及附加 9,201 6,424 6,786 7,213 7,710 

销售费用 293 326 345 367 392 

管理费用 1,997 2,205 2,329 2,476 2,646 

研发费用 1,371 1,703 1,498 1,592 1,701 

财务费用 5,365 5,234 5,449 5,650 5,861 

投资收益 -37 -137 -58 -58 -58 

营业利润 8,900 8,550 11,273 12,911 14,247 

利润总额 8,873 8,820 11,543 13,181 14,518 

所得税 1,969 1,767 2,312 2,640 2,908 

净利润 6,904 7,053 9,231 10,541 11,609 

少数股东损益 0 9 3 3 3 

归属母公司净利润 6,905 7,044 9,228 10,538 11,606 

EPS(元) 0.98 1.00 1.31 1.50 1.65 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 23,536 22,733 25,800 28,050 30,137 

净利润 6,905 7,044 9,228 10,538 11,606 

折旧摊销 9,080 10,313 10,682 11,478 12,287 

净营运资金增加 2,942 3,609 1,535 1,902 2,237 

其他 4,609 1,767 4,355 4,131 4,007 

投资活动产生现金流 -38,814 -20,902 -20,066 -19,958 -19,933 

净资本支出 -39,722 -21,799 -20,200 -20,200 -20,200 

长期投资变化 -87 -100 0 0 0 

其他资产变化 994 997 134 242 267 

融资活动现金流 9,910 7,817 -3,994 -6,042 -7,820 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 14,101 15,099 4,489 3,597 2,592 

无息负债变化 -2,011 -6,034 1,742 2,191 2,595 

净现金流 -5,298 9,521 1,740 2,050 2,383 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 260,599 273,083 285,378 297,560 309,623 

货币资金 20,469 30,837 32,577 34,627 37,010 

交易性金融资产 299 428 428 428 428 

应收账款 538 579 606 644 688 

应收票据 0 29 0 0 0 

其他应收款（合计） 809 441 466 496 530 

存货 31,268 24,251 25,385 26,895 28,717 

其他流动资产 10,965 14,272 14,405 14,562 14,745 

流动资产合计 66,083 73,270 76,413 80,349 84,998 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 646 746 746 746 746 

固定资产 129,987 147,008 153,242 158,932 164,001 

在建工程 47,031 37,725 38,794 39,596 40,197 

无形资产 9,035 9,147 8,885 8,636 8,399 

商誉 77 77 77 77 77 

其他非流动资产 3,383 1,349 1,482 1,482 1,482 

非流动资产合计 194,516 199,813 208,965 217,211 224,625 

总负债 200,600 209,665 215,897 221,684 226,871 

短期借款 66,995 79,042 81,531 83,128 83,720 

应付账款 15,599 9,490 9,933 10,524 11,237 

应付票据 12,002 11,447 11,982 12,695 13,555 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 4,718 6,387 6,920 7,548 8,279 

流动负债合计 123,862 130,879 134,977 138,608 141,612 

长期借款 70,621 72,289 74,289 76,289 78,289 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3,949 3,851 3,984 4,141 4,324 

非流动负债合计 76,739 78,786 80,919 83,076 85,259 

股东权益 59,999 63,418 69,481 75,876 82,751 

股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039 

公积金 19,759 19,933 20,855 21,909 22,365 

未分配利润 33,095 36,175 41,312 46,651 53,067 

归属母公司权益 59,992 63,399 69,459 75,852 82,724 

少数股东权益 6 18 21 24 27 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 11.2% 9.9% 10.7% 11.0% 11.1% 

EBITDA 率 10.6% 11.6% 11.3% 11.6% 11.7% 

EBIT 率 6.5% 7.0% 7.0% 7.3% 7.3% 

税前净利润率 3.8% 3.7% 4.6% 5.0% 5.1% 

归母净利润率 2.9% 3.0% 3.7% 4.0% 4.1% 

ROA 2.6% 2.6% 3.2% 3.5% 3.7% 

ROE（摊薄） 11.5% 11.1% 13.3% 13.9% 14.0% 

经营性 ROIC 5.4% 5.8% 5.8% 6.2% 6.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 77% 77% 76% 75% 73% 

流动比率 0.53 0.56 0.57 0.58 0.60 

速动比率 0.28 0.37 0.38 0.39 0.40 

归母权益/有息债务 0.40 0.38 0.41 0.44 0.47 

有形资产/有息债务 1.65 1.57 1.60 1.64 1.69 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.12% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 

管理费用率 0.85% 0.93% 0.93% 0.93% 0.93% 

财务费用率 2.28% 2.22% 2.18% 2.13% 2.07% 

研发费用率 0.58% 0.72% 0.60% 0.60% 0.60% 

所得税率 22% 20% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.55 0.45 0.59 0.67 0.74 

每股经营现金流 3.34 3.23 3.67 3.98 4.28 

每股净资产 8.52 9.01 9.87 10.78 11.75 

每股销售收入 33.36 33.57 35.46 37.69 40.29 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 16 16 12 10 9 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 11.2 10.3 9.9 9.2 8.6 

股息率 3.5% 2.9% 3.8% 4.3% 4.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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