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恒力石化(600346.SH)   

业绩稳健增长，回报股东能力有望持续增强 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：恒力石化发布 2024年年报，报告期内公司实现营业收入 2362.73亿元，同比增长 0.63%

（另有利息收入、手续费及佣金收入共计 1.27 亿元，年度营业总收入 2364.01 亿元）；实现归

母净利润 70.44亿元，同比增长 2.01%，实现扣非归母净利润 52.09亿元，同比下滑 13.14%。

其中 2024Q4单季度实现营业收入 585.10亿元，同比下滑 5.14%，环比下滑 10.30%；实现归

母净利润 19.39亿元，同比增长 61.03%，环比增长 78.39%；实现扣非归母净利润 5.82亿元，

同比下滑 42.91%，环比下滑 46.3%。公司同时发布《2024年度利润分配方案公告》，拟向全体

股东每股派发现金红利 0.45 元（含税）。截至公告日，公司总股本 70.39 亿股，以此计算合计

拟派发现金红利 31.68亿元（含税）。本年度现金分红占 2024年合并报表中归属于上市公司普

通股股东的净利润比例约为 44.97%。 

⚫ 行业景气低位运行但公司盈利彰显韧性。价方面，根据我们统计，2024年全年汽油批发价（不

含税）-原油均价差为 79.9美元/吨，同比收窄 3.0美元/吨；柴油批发价（不含税）-原油价差为

88.5美元/吨，同比收窄 5.5美元/吨；乙烯-石脑油均价差为 206美元/吨，同比扩大 1美元/吨；

PX-石脑油均价差 287 美元/吨，同比收窄 101 美元/吨；PTA-PX 均价差 457 元/吨，同比收窄

15元/吨。量方面，根据公司公告，2024年全年公司分别实现炼化产品、PTA、新材料产品销量

1997万吨、1367万吨、564万吨，同比分别-8%、-4%、+38%，新材料产品量增显著。综合来

看，尽管行业景气仍低位运行，但公司发挥大化工平台一体化优势，秉持精益运营理念，持续优

化能耗物耗，不断构建成本优势，同时叠加新材料量增，总体盈利彰显韧性。 

⚫ 前期资本开支进入收获期，股东回报能力有望进一步增强。2024 年内，公司 160 万吨/年高性

能树脂及新材料项目、年产 40万吨高性能特种工业丝智能化生产项目以及苏州汾湖基地 12条

功能性薄膜生产线投产，2025年内有望持续贡献产销同比增量。后续来看，当前公司本轮资本

开支高峰已过，后续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，股东回报能力有望进一步增强。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。恒力石化是我国石油化工行业的领军企业之一，公司当前已成功打通

“原油-芳烃、烯烃—PTA、乙二醇—聚酯新材料”全产业链：上游方面，公司拥有 2000万吨/

年炼化一体化项目，配套 520万吨/年 PX产能及 150万吨/年乙烯产能；中游方面，公司为 PTA

行业的龙头企业，现阶段拥有 PTA产能 1660万吨/年；下游方面，公司产品种类丰富，应用领

域广泛。当前公司本轮资本开支高峰已过，后续相关新增产能放量有望带来产销规模进一步扩

增，回报股东能力有望进一步增强。我们调整公司 2025、2026 年 EPS 预测分别为 1.17 元、

1.44元并引入 2027年 EPS预测为 1.72元，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：油价及煤价大幅波动风险；新项目投产及建设进度不及预期风险；下游需求不及预期风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 236401 239782 247392 256610 

同比增长 0.7% 1.4% 3.2% 3.7% 

归母净利润（百万元） 7044 8226 10101 12140 

同比增长 2.0% 16.8% 22.8% 20.2% 

毛利率 9.9% 10.1% 10.7% 11.2% 

ROE 11.1% 12.2% 13.9% 15.5% 

每股收益（元） 1.00 1.17 1.44 1.72 

市盈率 15.2 13.0 10.6 8.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 73270 78229 80200 78015  营业总收入 236401 239782 247392 256610 

货币资金 30837 35945 37727 35127  营业成本 212983 215482 220937 227835 

交易性金融资产 428 628 808 958  税金及附加 6424 6522 6729 6980 

应收票据及应收账款 608 606 621 641  销售费用 326 336 346 359 

预付款项 2432 2456 2519 2597  管理费用 2205 2230 2301 2386 

存货 24251 23189 22594 22285  研发费用 1703 1726 1781 1848 

其他 14713 15404 15931 16406  财务费用 5234 4556 4275 3924 

非流动资产 199813 195471 192067 189766  投资收益 -137 -120 -99 -77 

长期股权投资 746 746 746 746  公允价值变动收益 325 341 351 362 

固定资产 147008 163736 167939 168286  信用减值损失 -19 -10 -5 -3 

在建工程 38394 16558 8223 4889  资产减值损失 -1502 -1351 -1216 -1095 

无形资产 9147 9280 9437 9617  营业利润 8550 10190 12530 15034 

商誉 77 77 77 77  营业外收支 270 109 118 166 

其他 4441 5075 5645 6150  利润总额 8820 10299 12648 15200 

资产总计 273083 273700 272268 267781  所得税  1767 2063 2533 3045 

流动负债 130879 129399 125823 120201  净利润  7053 8236 10114 12156 

短期借款 79042 76042 71042 64042  少数股东损益 9 11 13 16 

应付票据及应付账款 20937 21183 21719 22397  归属母公司净利润 7044 8226 10101 12140 

其他 30900 32174 33062 33762  EPS(元) 1.00 1.17 1.44 1.72 

非流动负债 78786 76886 73966 69016   

长期借款 72289 70289 67289 62289  主要财务比率  

其他 6497 6597 6677 6727  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 209665 206285 199789 189217  成长性     

股本 7039 7039 7039 7039  营业总收入增长率 0.7% 1.4% 3.2% 3.7% 

未分配利润 36175 38927 42463 46711  营业利润增长率 -3.9% 19.2% 23.0% 20.0% 

少数股东权益 18 29 42 58  归母净利润增长率 2.0% 16.8% 22.8% 20.2% 

股东权益合计 63418 67415 72478 78564  盈利能力     

负债及权益合计 273083 273700 272268 267781  毛利率 9.9% 10.1% 10.7% 11.2% 

  归母净利率 3.0% 3.4% 4.1% 4.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.1% 12.2% 13.9% 15.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 7044 8226 10101 12140  资产负债率 76.8% 75.4% 73.4% 70.7% 

折旧和摊销 11038 14151 15234 16154  流动比率 0.56 0.60 0.64 0.65 

营运资金的变动 -802 357 94 -35  速动比率 0.30 0.34 0.37 0.37 

经营活动产生现金流量 22733 28761 31069 33370  营运能力     

资本支出 -21799 -8753 -10808 -12822  资产周转率 88.6% 87.7% 90.6% 95.0% 

长期投资 386 -102 -81 -50  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -20902 -9775 -11738 -13649  每股收益 1.00 1.17 1.44 1.72 

债权融资 14355 -4650 -7720 -11800  每股经营现金 3.23 4.09 4.41 4.74 

股权融资 3 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 7817 -13751 -17549 -22322  PE 15.2 13.0 10.6 8.8 

现金净变动 9521 5108 1782 -2600  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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