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恒力石化 
  
经营业绩持续稳健，新材料销量快速提升 
  
公司发布 2024 年年报，全年实现营业总收入 2364.01 亿元，同比增长 0.65%，归母
净利润 70.44 亿元，同比增长 2.01%。其中，第四季度营收同比降低 5.12%至 585.44
亿元，归母净利润同比增长 61.03%至 19.39 亿元。 

公司发布 2025 年一季度报告，实现营业总收入 570.46 亿元，同比降低 2.34%，归母
净利润 20.51 亿元，同比降低 4.13%，扣非归母净利润 12.39 亿元，同比降低 31.88%。
公司经营业绩持续稳健，实控人坚定增持提升市场信心，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 经营管理稳中有进，财务指标逐步优化。2024 年公司炼化产品/PTA/新材料产量分别
为 2549.55 万吨/1683.59 万吨/650.93 万吨，同比+3.41%/+16.56%/+51.73%,销量 1996.97
万吨/1367.47 万吨/564.17 万吨，同比-7.73%/-3.85%/+37.93%。2024 年公司销售毛利
率为 9.86%，同比降低 1.39 pct，期间费用率（销售+管理+研发+财务）为 4.00%，同
比增加 0.16 pct，资产负债率为 76.78%，同比降低 0.20%，截至 2025 年一季度末，公
司资产负债率为 76.55%，环比降低 0.23 pct。 

 新材料产能快速释放，研发投入持续加大。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；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。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 年逐步投产。2024 年公司持续在差异化功
能性材料的前沿技术和尖端产品的研发上发力，全产业链多项技术和产品突破 “卡脖
子”瓶颈，恒力化工高密度聚乙烯管材专用料 23050，取得 PE100 等级认证，恒力化
纤超细纤维 27D/144f 实现量产，9000 米的单丝重量仅 0.18g，纤度指标达国际领先水
平。公司创新动能持续增强，新材料业务快速增长，产品附加值有望稳步提升。 

 分红比例保持高位，增持计划提升信心。公司拟派发 2024 年年末股息，每股派发现
金红利人民币 0.45 元，合计现金分红 31.68 亿元，分红比例为 44.97%，高于公司五
年分红规划 40%的承诺水平。此外，公司实际控制人之一陈建华计划自 2025 年 4 月
9 日起 12 个月内以集中竞价交易方式增持公司股份不低于 5 亿元，不超过 10 亿元。
公司实际控制人坚定增持，提升市场信心 ,同时分红金额及比例保持高位，长期投资
价值凸显。 

估值 

 基于石化行业受部分产品下游需求不足，市场竞争加剧等因素影响，行业景气度提升缓慢，
调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 85.57 亿元、91.55 亿元、107.16
亿元。预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 1.22 元、1.30 元、1.52 元，对应的 PE 分别为
12.8 倍、12.0 倍、10.2 倍。公司经营业绩持续稳健，实控人坚定增持提升市场信心，维持公
司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原油价格剧烈波动；经济大幅下行；政策风险导致生产受限；下游需求不及预期等。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 234,791 236,273 242,675 247,651 252,374 

增长率(%) 5.6 0.6 2.7 2.1 1.9 

EBITDA(人民币 百万) 22,573 22,150 26,762 28,355 30,891 

归母净利润(人民币 百万) 6,905 7,044 8,557 9,155 10,716 

增长率(%) 197.8 2.0 21.5 7.0 17.1 

原归母净利润预测(人民币 百万) / / 9,794 12,037 / 

调整幅度(%) / / (12.63) (23.94) / 

最新股本摊薄每股收益(人

民币) 
0.98 1.00 1.22 1.30 1.52 

市盈率(倍) 15.9 15.6 12.8 12.0 10.2 

市净率(倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA(倍) 13.7 15.1 11.2 10.1 8.6 

每股股息 (人民币) 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

股息率(%) 4.2 2.9 3.5 3.8 4.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2024 年年度财务报告摘要 

(亿元) 2024 年度 2023 年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 2,364.01 2,348.66 0.65 

二、营业总成本 2,288.75 2,266.11 1.00 

其中：营业成本 2,129.83 2,083.84 2.21 

营业税金及附加 64.24 92.01 (30.18) 

销售费用 3.26 2.93 11.23 

管理费用 22.05 19.97 10.38 

研发费用 17.03 13.71 24.20 

财务费用 52.34 53.65 (2.44) 

资产减值损失 (15.02) (5.94) (152.94) 

三、其他经营收益 23.53 10.16 131.72 

公允价值变动收益 3.25 3.71 (12.29) 

投资收益 (1.37) (0.37) (275.20) 

四、营业利润 85.50 89.00 (3.94) 

加：营业外收入 2.79 0.80 249.05 

减：营业外支出 0.08 1.06 (92.19) 

五、利润总额 88.20 88.73 (0.60) 

减：所得税 17.67 19.69 (10.26) 

六、净利润 70.53 69.04 2.15 

少数股东损益 0.09 (0.00) 6,845.47 

七、归属母公司净利润 70.44 69.05 2.01 

EPS(元) 1.00 0.98 2.04 

资料来源：公司公告，iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第四季度财务报告摘要 

(亿元) 2024 年第四季度 2023 年第四季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 585.44 617.04 (5.12) 

二、营业总成本 568.90 599.35 (5.08) 

其中：营业成本 536.35 560.25 (4.27) 

营业税金及附加 12.69 21.16 (40.00) 

销售费用 0.08 0.70 (89.20) 

管理费用 5.97 3.14 90.04 

研发费用 4.33 3.91 10.60 

财务费用 9.48 10.19 (6.95) 

资产减值损失 (11.68) (5.86) (99.21) 

三、其他经营收益 13.27 3.76 252.75 

公允价值变动收益 3.07 1.93 58.89 

投资收益 (1.88) (0.98) (91.33) 

四、营业利润 19.32 15.94 21.25 

加：营业外收入 2.65 0.66 303.70 

减：营业外支出 0.05 1.03 (94.92) 

五、利润总额 21.92 15.56 40.84 

减：所得税 2.53 3.52 (28.34) 

六、净利润 19.39 12.04 61.09 

少数股东损益 0.00 (0.00) 191.94 

七、归属母公司净利润 19.39 12.04 61.03 

资料来源：公司公告，iFinD，中银证券 
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图表 3.公司 2025 年第一季度财务报告摘要 

(亿元) 2025 年第一季度 2024 年第一季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 570.46 584.12 (2.34) 

二、营业总成本 554.61 562.01 (1.32) 

其中：营业成本 509.94 518.75 (1.70) 

营业税金及附加 19.08 18.79 1.58 

销售费用 1.63 1.05 54.44 

管理费用 5.81 5.14 13.00 

研发费用 3.80 3.57 6.47 

财务费用 14.34 14.71 (2.48) 

三、其他经营收益 0.00 0.00 
 

公允价值变动收益 2.80 0.47 495.43 

投资收益 (0.09) (0.20) 52.04 

资产处置收益 0.02 0.02 (38.52) 

资产减值损失 0.00 0.00 / 

信用减值损失 (0.54) 0.07 (898.98) 

其他收益 7.97 4.69 69.90 

四、营业利润 26.01 27.16 (4.25) 

加：营业外收入 0.09 0.03 168.36 

减：营业外支出 0.01 0.01 (31.36) 

五、利润总额 26.09 27.19 (4.03) 

减：所得税 5.57 5.74 (2.91) 

六、净利润 20.52 21.44 (4.33) 

减：少数股东损益 0.01 0.05 (88.51) 

七、归属母公司净利润 20.51 21.39 (4.13) 

资料来源：公司公告，iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 234,866 236,401 242,675 247,651 252,374  净利润 6,904 7,053 8,566 9,164 10,727 

营业收入 234,791 236,273 242,675 247,651 252,374  折旧摊销 9,731 11,038 12,254 13,389 14,324 

营业成本 208,384 212,983 216,710 221,011 223,925  营运资金变动 (1,315) (3,416) 1,072 (3,075) 2,278 

营业税金及附加 9,201 6,424 6,552 6,687 6,814  其他 8,216 8,057 4,584 5,204 4,397 

销售费用 293 326 328 334 341  经营活动现金流 23,536 22,733 26,475 24,682 31,726 

管理费用 1,997 2,205 2,184 2,229 2,271  资本支出 (39,741) (21,814) (8,700) (8,900) (5,900) 

研发费用 1,371 1,703 1,577 1,610 1,640  投资变动 426 394 (5) (5) 0 

财务费用 5,365 5,234 5,135 4,845 4,498  其他 500 518 (51) (51) (51) 

其他收益 1,016 2,353 1,300 1,300 1,300  投资活动现金流 (38,814) (20,902) (8,756) (8,956) (5,951) 

资产减值损失 (594) (1,502) (800) (800) (800)  银行借款 9,952 13,715 (16,146) (7,008) (15,688) 

信用减值损失 (108) (19) (15) (15) (15)  股权融资 1,188 (2,311) (3,848) (4,117) (4,819) 

资产处置收益 (3) 3 (1) (1) (1)  其他 (1,230) (3,587) (6,721) (4,154) (4,843) 

公允价值变动收益 371 325 (5) (5) 0  筹资活动现金流 9,910 7,817 (26,715) (15,278) (25,350) 

投资收益 (37) (137) (50) (50) (50)  净现金流 (5,369) 9,648 (8,996) 448 425 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 8,900 8,550 10,617 11,365 13,318        

营业外收入 80 279 120 120 120  财务指标 

营业外支出 106 8 30 30 30  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 8,873 8,820 10,707 11,455 13,408  成长能力      

所得税 1,969 1,767 2,141 2,291 2,682  营业收入增长率(%) 5.6 0.6 2.7 2.1 1.9 

净利润 6,904 7,053 8,566 9,164 10,727  营业利润增长率(%) 282.8 (3.9) 24.2 7.0 17.2 

少数股东损益 0 9 9 9 11  归属于母公司净利润增长率(%) 197.8 2.0 21.5 7.0 17.1 

归母净利润 6,905 7,044 8,557 9,155 10,716  息税前利润增长率(%) 156.0 (13.5) 30.6 3.2 10.7 

EBITDA 22,573 22,150 26,762 28,355 30,891  息税折旧前利润增长率(%) 55.0 (1.9) 20.8 6.0 8.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.98 1.00 1.22 1.30 1.52  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 197.8 2.0 21.5 7.0 17.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.5 4.7 6.0 6.0 6.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 3.8 3.6 4.4 4.6 5.3 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 11.2 9.9 10.7 10.8 11.3 

流动资产 66,083 73,270 62,957 66,740 64,843  归母净利润率(%) 2.9 3.0 3.5 3.7 4.2 

货币资金 20,469 30,837 21,841 22,289 22,714  ROE(%) 11.5 11.1 12.6 12.5 13.6 

应收账款 538 579 567 534 518  ROIC(%) 3.6 3.1 4.5 4.8 5.6 

应收票据 0 29 0 0 0  偿债能力      

存货 31,268 24,251 23,906 26,435 24,570  资产负债率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

预付账款 1,736 2,432 2,263 2,403 2,200  净负债权益比 2.2 2.1 1.9 1.6 1.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

其他流动资产 12,073 15,142 14,380 15,080 14,841  营运能力      

非流动资产 194,516 199,813 196,615 191,948 183,613  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

长期投资 646 746 746 746 746  应收账款周转率 515.5 422.9 423.5 450.0 480.0 

固定资产 129,987 147,008 147,419 145,860 141,948  应付账款周转率 19.2 18.8 25.2 25.2 25.7 

无形资产 9,035 9,147 9,133 9,088 9,013  费用率      

其他长期资产 54,848 42,912 39,318 36,255 31,905  销售费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资产合计 260,599 273,083 259,572 258,688 248,456  管理费用率(%) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

流动负债 123,862 130,879 139,823 139,339 128,263  研发费用率(%) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

短期借款 66,995 79,042 89,612 88,178 77,490  财务费用率(%) 2.3 2.2 2.1 2.0 1.8 

应付账款 15,599 9,490 9,773 9,872 9,784  每股指标(元)      

其他流动负债 41,268 42,348 40,437 41,290 40,989  每股收益(最新摊薄) 1.0 1.0 1.2 1.3 1.5 

非流动负债 76,739 78,786 51,614 46,166 41,103  每股经营现金流(最新摊薄) 3.3 3.2 3.8 3.5 4.5 

长期借款 70,621 72,289 45,574 40,000 35,000  每股净资产(最新摊薄) 8.5 9.0 9.7 10.4 11.2 

其他长期负债 6,118 6,497 6,041 6,166 6,103  每股股息 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

负债合计 200,600 209,665 191,437 185,506 169,366  估值比率      

股本 7,039 7,039 7,039 7,039 7,039  P/E(最新摊薄) 15.9 15.6 12.8 12.0 10.2 

少数股东权益 6 18 27 36 47  P/B(最新摊薄) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

归属母公司股东权益 59,992 63,399 68,108 73,146 79,043  EV/EBITDA 13.7 15.1 11.2 10.1 8.6 

负债和股东权益合计 260,599 273,083 259,572 258,688 248,456  价格/现金流 (倍) 4.7 4.8 4.1 4.4 3.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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