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[table_main] 

投资要点 

➢ 成本优化与毛利率修复驱动单季净利同比增长：公司前三季度实现营收1574.67亿元，同

比减少11.46%；归母净利润50.23亿元，同比减少1.61%。其中，第三季度单季营收535.24

亿元，同比下滑17.99%，但归母净利润19.72亿元，同比大幅增长81.47%。前三季度营收

同比下滑主因是炼化产品（营收同比-6.02%）和PTA（营收同比-17.55%）业务承压，但

受益于原油价格波动趋稳后毛利率改善，公司单季营业成本降幅达25.62%（447.42亿元），

显著快于营收降幅，反映公司通过精细化管理有效对冲原料价格波动。面对炼化行业产能

结构性矛盾，公司依托“油煤化”融合平台（煤制氢降低炼化成本）和全产业链协同，维

持成本优势。 

➢ 分红政策稳定股东回报，现金流支撑长期发展：公司2025年前三季度实现经营性现金流净

额201.34亿元，同比基本持平（同比+0.09%）。截至三季度末，公司货币资金较上年末增

加17.42%，达362.09亿元。公司持续践行高比例分红，2025年首次实施了“年度+中期”

分红，每股派发现金红利0.08元（含税），合计派现5.63亿元（含税），进一步增强了市场

信心。 

➢ “反内卷”趋势下石化行业有望走出底部，龙头或率先受益：自2024年起，国家层面多次

强调要综合整治“内卷式”竞争，规范地方招商引资行为。石化行业近年供给过剩现象突

出，有望成为“反内卷”重要领域。另外，海外石化企业退出整合事件频发，我国炼化一

体化优势有望更具国际竞争力。恒力石化作为民营大炼化龙头，公司拥有2000万吨/年炼

化一体化项目、500万吨/年现代煤化工装置、150万吨/年乙烯项目和1660万吨/年的PTA装

置四大产能集群，同时在差异化纤维、功能性薄膜、工程塑料和可降解新材料等下游化工

新材料领域拥有完善的产能布局，有望未来受益炼化新一轮景气周期。 

➢ 盈利预测与投资评级：根据最新财报，我们维持预测2025年-2027年公司EPS分别为1.10

元、1.56元、1.81元。对应PE（以2025年10月28日收盘价计算）分别为15.77倍、11.07倍

和9.57倍。我们看好公司分红持续增强的龙头属性，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：石化产能出清不及预期风险；原料能源价格大幅波动风险；市场竞争加剧风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 222323.58  234790.67  236273.28  253463.46  259744.67  267117.14  

同比增速(%) 12.30% 5.61% 0.63% 7.28% 2.48% 2.84% 

归母净利润(百万元) 2318.30  6904.60  7043.57  7728.85 11005.92  12737.11  

同比增速(%) -85.07% 197.83% 2.01% 9.73% 42.40% 15.73% 

毛利率(%) 8.21% 11.25% 9.86% 10.49% 11.81% 12.21% 

每股盈利(元) 0.33  0.98  1.00  1.10  1.56 1.81  

ROE(%) 4.39% 11.51% 11.11% 11.28% 14.52% 15.11% 

PE(倍) 52.56  17.65  17.30  15.77  11.07  9.57  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 数据截至2025/10/28 
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 [Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 30836.64  38019.52  38961.70  40067.57   营业收入 236273.28  253463.46  259744.67  267117.14  

应收票据及账款 7236.29  7111.48  7282.60  7489.54   营业成本 212983.33  226863.66  229077.24  234497.71  

预付账款 2432.13  2253.30  2309.14  2374.69   营业税金及附加 6423.61  6890.96  7061.73  7262.17  

其他应收款 441.30  715.58  733.32  754.13   销售费用 326.43  371.59  380.80  391.61  

存货 24251.46  28827.22  29497.62  30195.60   管理费用 2204.68  2225.07  2280.21  2344.93  

其他流动资产 8071.74  7304.70  7475.10  7675.12   研发费用 1702.88  1826.78  1872.05  1925.18  

流动资产总计 73269.56  84231.80  86259.48  88556.64   财务费用 5233.63  6744.10  6411.67  5847.80  

长期股权投资 745.87  804.75  863.64  922.52   其他经营损益 127.30  83.92  83.92  83.92  

固定资产 147444.49  151643.74  158015.86  161654.86   投资收益 -137.20  -58.03  -58.03  -58.03  

在建工程 38393.83  33795.37  22196.92  12598.46   公允价值变动损益 325.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 9147.17  9312.18  9469.18  9618.18   营业利润 8549.50  9568.43  13671.89  15839.65  

长期待摊费用 1980.55  2128.44  2140.33  2016.22   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2101.40  2088.27  2075.14  2062.01   利润总额 8819.79  9677.88  13781.35  15949.10  

非流动资产合计 199813.31  199772.76  194761.07  188872.26   所得税 1766.78  1938.67  2760.68  3194.92  

资产总计 273082.87  284004.56  281020.55  277428.89   净利润 7053.01  7739.21  11020.67  12754.18  

短期借款 79041.95  80079.01  74513.32  66677.17   少数股东损益 9.44  10.36  14.75  17.07  

应付票据及账款 20936.96  28371.38  28648.21  29326.09   归属母公司股东净利润 7043.57  7728.85  11005.92  12737.11  

其他流动负债 30900.39  31875.75  32341.16  33145.81   EBITDA 25091.84  27601.42  32343.59  34824.60  

流动负债合计 130879.31  140326.14  135502.70  129149.07   NPOLAT 9771.20  13044.80  16060.43  17343.02  

长期借款 72593.90  68932.70  63458.36  57756.13   EPS(元) 1.00  1.10  1.56  1.81  

其他非流动负债 6192.10  6192.10  6192.10  6192.10   主要财务比率 

非流动负债合计 78786.00  75124.80  69650.46  63948.23    2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 209665.31  215450.94  205153.15  193097.30   成长能力 

股本 7039.10  7039.10  7039.10  7039.10   营收增长率 0.63%  7.28%  2.48%  2.84%  

资本公积 18845.17  18845.17  18845.17  18845.17   EBIT增长率 -1.30%  16.85%  22.96%  7.94%  

留存收益 37514.91  42640.61  49939.63  58386.76   EBITDA增长率 4.69%  10.00%  17.18%  7.67%  

归属母公司权益 63399.18  68524.88  75823.90  84271.03   归母净利润增长率 2.01%  9.73%  42.40%  15.73%  

少数股东权益 18.39  28.74  43.49  60.56   盈利能力 

股东权益合计 63417.56  68553.62  75867.39  84331.59   毛利率 9.86%  10.49%  11.81%  12.21%  

负债和股东权益合计 273082.87  284004.56  281020.55  277428.89   净利率 2.99%  3.05%  4.24%  4.77%  

现金流量表      ROE 11.11%  11.28%  14.52%  15.11%  

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 2.58%  2.72%  3.92%  4.59%  

税后经营利润 7053.01  6374.72  9656.18  11389.69   ROIC 4.95%  6.06%  7.38%  8.11%  

折旧与摊销 11038.42  11179.44  12150.57  13027.70   估值倍数 

财务费用 5233.63  6744.10  6411.67  5847.80   P/E 17.30  15.77  11.07  9.57  

其他经营资金 316.68  1706.29  1706.29  1706.29   P/S 0.52  0.48  0.47  0.46  

经营性现金净流量 22732.57  30692.98  29639.50  32320.74   P/B 1.92  1.78  1.61  1.45  

投资性现金净流量 -20902.27  -11538.72  -7538.72  -7538.72   股息率 2.60%  2.14%  3.04%  3.52%  

筹资性现金净流量 7817.28  -11971.39  -21158.60  -23676.16   EV/EBIT 18.49  16.50  12.87  11.31  

现金流量净额 9521.14  7182.88  942.18  1105.87   EV/EBITDA 10.35  9.82  8.04  7.08  

  EV/NOPLAT 26.59  20.77  16.18  14.21  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

数据截至 2025/10/28  
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中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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