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市场数据  
收盘价(元) 15.53 

一年最低/最高价 12.13/17.23 

市净率(倍) 1.67 

流通A股市值(百万元) 109,317.22 

总市值(百万元) 109,317.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.28 

资产负债率(%,LF) 76.55 

总股本(百万股) 7,039.10 

流通 A 股(百万股) 7,039.10  
 

相关研究  
《恒力石化(600346)：2024 年一季报

点评：Q1 净利同比高增，新项目投产

有望贡献业绩》 

2024-04-23 

《恒力石化(600346)：2023 年年报点

评：分红比例超预期提升，经营现金

流表现优异》 

2024-04-10 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 234,866 236,401 212,528 215,418 218,453 

同比（%） 5.62 0.65 (10.10) 1.36 1.41 

归母净利润（百万元） 6,905 7,044 8,024 9,303 10,657 

同比（%） 197.83 2.01 13.92 15.94 14.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.98 1.00 1.14 1.32 1.51 

P/E（现价&最新摊薄） 15.83 15.52 13.62 11.75 10.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报和 2025 年一季报。2024 年，公司实现营业总
收入 2364 亿元（同比+0.65%）；实现归母净利润 70.4 亿元(同比+2.01%)。
2025Q1，公司实现营业总收入 570.24 亿元（同比-2.34%，环比-2.56%）；
实现归母净利润 20.51 亿元（同比-4.13%，环比+5.79%）。 

◼ 无惧行业竞争加剧，公司经营情况保持稳健：2025Q1，行业处于供需淡
季且延续去年下半年以来宏观整体需求复苏转弱的影响，下游新材料产
品的价格价差承压，内卷式竞争加剧，导致下游产品盈利同比有所下滑。
上游炼化和 PTA 产品盈利则相对稳定，且公司灵活调整产品结构，加
强成本管控，应对市场价格波动影响，净利润仍然保持行业内较高水准。 

◼ 在建项目稳步推进，实现产业“优链、延链、补链”：2024 年，1）公司
160 万吨/年高性能树脂及新材料项目全面建成投产；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，工业丝总产能达
80 万吨/年；3）功能性薄膜苏州汾湖基地 12 条线全面投产，可年产 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，预计 2025 年逐线投产。汾湖和南通基地的建成投产，将推动康辉
新材成为全球产能规模和工艺领先的功能性膜材料企业。 

◼ 现金流稳健，资本开支进入尾声，保持高分红回馈股东：2025Q1，公司
经营活动现金净流量 77 亿元（2024Q1 为 79 亿元），公司投资活动现金
净流量-35 亿元（2024Q1 为-88 亿元），现金流水平稳健。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，分红比例约 45%。公司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。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司产能投放进度以及后续战略规划，我们
调整公司 2025-2026 年归母净利润分别至 80、93 亿元（此前为 106、123
亿元），新增 2027 年归母净利润预测值为 107 亿元。按 2025 年 4 月 24
日收盘价，对应 PE 分别 14、12、10 倍。考虑公司仍具有成长性，后续
资本开支较少，且保持高分红政策，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动和油价大幅波动风险；行业竞争加剧；下游需
求不及预期；项目建设进度不及预期。  
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恒力石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 73,270 44,997 55,308 71,904  营业总收入 236,401 212,528 215,418 218,453 

货币资金及交易性金融资产 31,265 6,028 16,159 32,562  营业成本(含金融类) 212,983 189,105 190,435 191,868 

经营性应收款项 9,668 9,396 9,420 9,445  税金及附加 6,424 6,163 6,247 6,335 

存货 24,251 21,533 21,684 21,847  销售费用 326 276 280 284 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,205 1,982 2,009 2,037 

其他流动资产 8,085 8,040 8,045 8,051  研发费用 1,703 1,275 1,293 1,311 

非流动资产 199,813 225,957 219,658 208,445  财务费用 5,234 5,805 5,663 5,503 

长期股权投资 746 746 746 746  加:其他收益 2,353 2,125 2,154 2,185 

固定资产及使用权资产 147,444 175,552 173,176 165,559  投资净收益 (137) (123) (125) (127) 

在建工程 38,394 33,394 28,394 23,394  公允价值变动 325 0 0 0 

无形资产 9,147 12,196 13,287 14,704  减值损失 1,520 1 1 3 

商誉 77 77 77 77  资产处置收益 3 (1) 2 (2) 

长期待摊费用 1,981 1,981 1,981 1,981  营业利润 8,550 9,921 11,522 13,168 

其他非流动资产 2,024 2,011 1,998 1,985  营业外净收支  270 122 122 171 

资产总计 273,083 270,953 274,966 280,350  利润总额 8,820 10,043 11,644 13,339 

流动负债 130,879 134,215 135,913 137,625  减:所得税 1,767 2,009 2,329 2,668 

短期借款及一年内到期的非流动负债 93,923 98,923 98,923 98,923  净利润 7,053 8,035 9,315 10,672 

经营性应付款项 20,937 18,590 18,720 18,861  减:少数股东损益 9 11 12 14 

合同负债 7,237 6,619 6,665 6,715  归属母公司净利润 7,044 8,024 9,303 10,657 

其他流动负债 8,782 10,084 11,604 13,125       

非流动负债 78,786 68,786 65,786 62,786  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.14 1.32 1.51 

长期借款 72,289 62,289 59,289 56,289       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 12,760 13,726 15,155 16,618 

租赁负债 305 305 305 305  EBITDA 23,798 26,366 28,011 29,763 

其他非流动负债 6,192 6,192 6,192 6,192       

负债合计 209,665 203,001 201,699 200,411  毛利率(%) 9.91 11.02 11.60 12.17 

归属母公司股东权益 63,399 67,923 73,225 79,883  归母净利率(%) 2.98 3.78 4.32 4.88 

少数股东权益 18 29 42 56       

所有者权益合计 63,418 67,952 73,267 79,939  收入增长率(%) 0.65 (10.10) 1.36 1.41 

负债和股东权益 273,083 270,953 274,966 280,350  归母净利润增长率(%) 2.01 13.92 15.94 14.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 22,733 27,931 29,366 30,834  每股净资产(元) 9.01 9.65 10.40 11.35 

投资活动现金流 (20,902) (38,786) (6,559) (1,889)  最新发行在外股份（百万股） 7,039 7,039 7,039 7,039 

筹资活动现金流 7,817 (14,382) (12,677) (12,542)  ROIC(%) 4.63 4.78 5.26 5.69 

现金净增加额 9,521 (25,237) 10,131 16,403  ROE-摊薄(%) 11.11 11.81 12.70 13.34 

折旧和摊销 11,038 12,640 12,856 13,145  资产负债率(%) 76.78 74.92 73.35 71.49 

资本开支 (21,799) (38,662) (6,434) (1,762)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.52 13.62 11.75 10.26 

营运资本变动 (802) 1,371 1,516 1,515  P/B（现价） 1.72 1.61 1.49 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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