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市场数据  
收盘价(元) 6.86 

一年最低/最高价 5.45/7.03 

市净率(倍) 1.07 

流通A股市值(百万元) 24,583.28 

总市值(百万元) 24,713.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.40 

资产负债率(%,LF) 72.07 

总股本(百万股) 3,602.62 

流通 A 股(百万股) 3,583.57  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 136,148 125,463 114,509 117,324 120,422 

同比（%） (10.46) (7.85) (8.73) 2.46 2.64 

归母净利润（百万元） 435.46 233.94 431.58 650.16 817.54 

同比（%） 140.34 (46.28) 84.49 50.65 25.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.06 0.12 0.18 0.23 

P/E（现价&最新摊薄） 55.10 102.56 55.59 36.90 29.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 9 月底，工业和信息化部等七部门联合发布《石化化工行
业稳增长工作方案（2025-2026 年）》。 

◼ 工作方案提出严控石化行业供给侧产能，培育新兴应用领域场景：方案
指出：1）2025-2026 年，石化化工行业增加值年均增长 5%以上，经济
效益企稳回升。2）增强高端化供给。聚焦集成电路、新能源、医疗装备
等重点产业链需求，支持电子化学品、高端聚烯烃、高性能纤维、特种
橡胶、高性能膜材料等领域的关键产品攻关。3）促进供需提质。组织
石化化工产品供需对接活动，推动合成树脂、涂料、轮胎等生产企业与
建筑、汽车、船舶等下游用户建立长期稳定的合作关系，提高传统领域
供需适配性。围绕新能源、低空经济、人形机器人等新兴产业，积极拓
展新能源电池材料、碳纤维及其复合材料、特种工程塑料等应用。4）科
学调控重大项目建设。加强重大石化、现代煤化工项目规划布局引导，
严控新增炼油产能，合理确定乙烯、对二甲苯新增产能规模和投放节奏。
石化领域严格执行新建炼油项目产能减量置换要求，重点支持石化老旧
装置改造、新技术产业化示范以及现有炼化企业“减油增化”项目。 

◼ 聚酯行业供需格局改善，后续新增产能较少：2025H1，涤纶长丝新增产
能 65 万吨，产能增速明显放缓。国内外市场需求稳步增长：1）国内需
求方面，2025H1 中国社会消费品零售总额同比+5%，其中服装、鞋帽、
针纺织品类同比+3.1%。2）海外需求方面，在国际贸易格局复杂多变的
背景下，2025H1 纤维纺服产业链出口量同比+12%。公司作为行业领军
企业，凭借技术研发优势和规模效应持续巩固市场地位，在差异化产品
开发、智能化生产及全产业链协同方面形成显著竞争优势，经营效益有
望随行业整合深化持续提升。 

◼ 钦州己锦一体化项目即将投产，推动公司成长：公司预计广西 120 万吨
己内酰胺-聚酰胺项目一期将于 2025H2 投产，项目产成品包含民用纤
维、工程塑料及薄膜等多种产品，投产后将进一步增厚公司业绩，有效
补强公司上下游产业链条。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着石化行业反内卷以及稳增长政策的推进，我
们认为公司后续盈利能力有望修复。我们预计 2025-2027 年公司归母净
利润分别为 4.3、6.5、8.2 亿元，根据 2025 年 10 月 9 日收盘价，对应 A

股 PE 分别 56、37、29 倍。我们看好公司未来成长性，首次覆盖给予
“买入”评级。 

◼ 风险提示：原油价格大幅波动的风险；市场竞争加剧；产品价格波动；
项目建设进度不及预期。  
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恒逸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 34,653 41,994 43,938 46,161  营业总收入 125,463 114,509 117,324 120,422 

货币资金及交易性金融资产 13,246 21,177 23,049 25,155  营业成本(含金融类) 120,872 109,547 112,017 114,862 

经营性应收款项 7,531 7,804 7,993 8,202  税金及附加 237 229 235 241 

存货 12,407 11,838 11,764 11,715  销售费用 244 252 258 265 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,103 1,145 1,173 1,204 

其他流动资产 1,468 1,176 1,132 1,089  研发费用 723 916 939 963 

非流动资产 72,876 71,880 71,205 70,341  财务费用 2,884 2,945 2,920 2,915 

长期股权投资 13,912 14,154 14,595 14,904  加:其他收益 311 687 704 723 

固定资产及使用权资产 44,098 41,830 39,514 37,151  投资净收益 481 400 400 400 

在建工程 8,713 9,713 10,713 11,713  公允价值变动 (19) 0 0 0 

无形资产 2,635 2,825 3,005 3,175  减值损失 (41) (26) (30) (30) 

商誉 222 222 222 222  资产处置收益 (52) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 374 394 414 434  营业利润 81 534 855 1,062 

其他非流动资产 2,923 2,742 2,742 2,742  营业外净收支  (52) 0 (50) (50) 

资产总计 107,529 113,874 115,143 116,502  利润总额 30 534 805 1,012 

流动负债 54,931 61,717 62,950 64,215  减:所得税 95 80 121 152 

短期借款及一年内到期的非流动负债 44,930 51,983 52,983 53,983  净利润 (66) 454 684 861 

经营性应付款项 7,666 7,151 7,312 7,498  减:少数股东损益 (300) 23 34 43 

合同负债 1,253 1,145 1,173 1,204  归属母公司净利润 234 432 650 818 

其他流动负债 1,082 1,438 1,482 1,530       

非流动负债 21,865 22,089 21,895 21,701  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.06 0.12 0.18 0.23 

长期借款 15,504 15,004 14,804 14,604       

应付债券 4,495 4,550 4,550 4,550  EBIT 2,554 3,480 3,725 3,928 

租赁负债 456 462 468 474  EBITDA 5,831 6,758 7,061 7,321 

其他非流动负债 1,410 2,072 2,072 2,072       

负债合计 76,797 83,805 84,845 85,916  毛利率(%) 3.66 4.33 4.52 4.62 

归属母公司股东权益 24,742 24,056 24,251 24,496  归母净利率(%) 0.19 0.38 0.55 0.68 

少数股东权益 5,990 6,013 6,047 6,090       

所有者权益合计 30,732 30,069 30,298 30,586  收入增长率(%) (7.85) (8.73) 2.46 2.64 

负债和股东权益 107,529 113,874 115,143 116,502  归母净利润增长率(%) (46.28) 84.49 50.65 25.74 

           

           

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 5,997 6,728 7,064 7,306  每股净资产(元) 6.43 6.36 6.41 6.48 

投资活动现金流 (3,088) (1,841) (2,327) (2,195)  最新发行在外股份（百万股） 3,603 3,603 3,603 3,603 

筹资活动现金流 (1,443) 3,028 (2,880) (3,020)  ROIC(%) (5.85) 2.99 3.09 3.22 

现金净增加额 1,543 7,913 1,857 2,091  ROE-摊薄(%) 0.95 1.79 2.68 3.34 

折旧和摊销 3,277 3,278 3,336 3,393  资产负债率(%) 71.42 73.59 73.69 73.75 

资本开支 (4,335) (2,230) (2,251) (2,251)  P/E（现价&最新股本摊薄） 102.56 55.59 36.90 29.35 

营运资本变动 556 222 128 113  P/B（现价） 1.04 1.05 1.04 1.03 

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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