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恒力石化(600346.SH)   

业绩环比显著改善，“反内卷”有望助力行业

盈利修复 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：恒力石化发布 2025 年三季报，报告期内公司实现营业收入 1573.84 亿元，同比下滑

11.46%；实现归属上市公司股东的净利润 50.23亿元，同比下滑 1.61%，实现扣非归母净利润

41.85亿元，同比下滑9.54%。其中2025Q3单季度实现营业收入534.96亿元，同比下滑17.98%，

环比增长 14.15%；实现归母净利润 19.72 亿元，同比增长 81.47%，环比增长 97.41%；实现

扣非归母净利润 18.89亿元，同比增长 74.15%，环比增长 78.65%。 

⚫ 原油略有回暖或带来库存损益环比改善+部分产品景气改善+乙烯装置检修结束，公司业绩大幅

改善。原油端，Q3内油价走势相较 Q2波动减弱且略有回暖，根据我们统计，2025Q3内 Brent

期货（主连合约）均价为 67.96美元/桶，环比上涨 1.04美元/桶，而 Q2相较 Q1环比变化幅度

则为-8.12美元/桶，据此预计原油波动带来的库存损益环比或有改善。价方面，根据我们统计，

Q3国际成品油市场价-Brent原油价差平均为 122美元/吨，环比扩大约 17美元/吨；乙烯-石脑

油均价差 242美元/吨，环比扩大 19美元/吨；PX-石脑油均价差 251美元/吨，环比扩大 20美

元/吨。量方面，公司 Q2 曾进行乙烯装置检修，装置检修结束后平稳运行带来 Q3 炼化产品销

量环比增长：根据公司公告，Q3 内实现炼化产品产量销量 553 万吨，环比增加 40%。综合来

看，原料端、价差端、销量端共同助力公司业绩环比显著改善。 

⚫ 国内“反内卷”有望同海外产能退出形成共振，行业修复进程加速可期。国内来看，前期 7 月

24日，国家发改委、市场监管总局研究起草的《中华人民共和国价格法修正草案（征求意见稿）》

向社会公开征求意见；7月 25日，国家发展改革委员会官网修订印发《固定资产投资项目节能

审查和碳排放评价办法》；9月 25日，《石化化工行业稳增长工作方案（2025－2026年）》发布；

10月 27日，据 CCF，PTA行业反内卷有望迎来顶层设计指导。后续随行业相关政策指导以及

自律举措逐步落地，产品盈利有望逐步修复。海外方面，据韩联社报道，韩国 10家主要石化企

业 8月 20日在经济副总理牵头下签署了有关业务重组的协议，需在年底之前提交关于去产能目

标 370万吨的具体重组计划。除韩国外，欧洲等地亦有多套乙烯装置存在退出/计划退出预期，

有望助力行业供需修复。公司作为石化行业领军企业之一，有望充分受益于供给端结构不断优

化。 

⚫ 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。我们维持公司 2025~2027 年 EPS 预测分别为 1.04 元、

1.32元、1.51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；下游需求不及预期风险；行业内企业投产计划调整风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 236401 238081 245307 248633 

同比增长 0.7% 0.7% 3.0% 1.4% 

归母净利润（百万元） 7044 7323 9323 10659 

同比增长 2.0% 4.0% 27.3% 14.3% 

毛利率 9.9% 9.7% 10.3% 10.7% 

ROE 11.1% 10.9% 13.0% 13.9% 

每股收益（元） 1.00 1.04 1.32 1.51 

市盈率 17.8 17.1 13.5 11.8 

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 77390 74407 67783  营业总收入 236401 238081 245307 248633 

货币资金 30837 35224 32128 25881  营业成本 212983 214982 219937 222025 

交易性金融资产 428 628 808 958  税金及附加 6424 6485 6682 6763 

应收票据及应收账款 608 602 615 621  销售费用 326 333 351 357 

预付款项 2432 2451 2507 2531  管理费用 2205 2214 2284 2322 

存货 24251 23133 22481 21624  研发费用 1703 1714 1791 1825 

其他 14713 15353 15868 16168  财务费用 5234 4525 4147 3734 

非流动资产 199813 194764 191360 189059  投资收益 -137 -129 -132 -134 

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 9061 11556 13213 

商誉 77 77 77 77  营业外收支 270 109 118 134 

其他 4441 4368 4938 5443  利润总额 8820 9170 11674 13347 

资产总计 273083 272154 265768 256841  所得税  1767 1837 2338 2673 

流动负债 130879 131240 126099 118779  净利润  7053 7333 9336 10673 

短期借款 79042 77542 71042 63042  少数股东损益 9 10 13 14 

应付票据及应付账款 20937 21134 21621 21826  归属母公司净利润 7044 7323 9323 10659 

其他 30900 32564 33436 33911  EPS(元) 1.00 1.04 1.32 1.51 

非流动负债 78786 73990 68070 61120   

长期借款 72289 67289 61289 54289  主要财务比率  

其他 6497 6700 6780 6830  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 209665 205229 194169 179899  成长性     

股本 7039 7039 7039 7039  营业总收入增长率 0.7% 0.7% 3.0% 1.4% 

未分配利润 36175 38663 41926 45657  营业利润增长率 -3.9% 6.0% 27.5% 14.3% 

少数股东权益 18 28 41 55  归母净利润增长率 2.0% 4.0% 27.3% 14.3% 

股东权益合计 63418 66925 71599 76943  盈利能力     

负债及权益合计 273083 272154 265768 256841  毛利率 9.9% 9.7% 10.3% 10.7% 

  归母净利率 3.0% 3.1% 3.8% 4.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.1% 10.9% 13.0% 13.9% 

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

归母净利润 7044 7323 9323 10659  资产负债率 76.8% 75.4% 73.1% 70.0% 

折旧和摊销 11038 14151 15234 16154  流动比率 0.56 0.59 0.59 0.57 

营运资金的变动 -802 364 104 60  速动比率 0.30 0.33 0.32 0.29 

经营活动产生现金流量 22733 27798 30196 31805  营运能力     

资本支出 -21799 -8753 -10808 -12854  资产周转率 88.6% 87.3% 91.2% 95.2% 

长期投资 386 -102 -81 -50  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -20902 -9034 -11771 -13739  每股收益 1.00 1.04 1.32 1.51 

债权融资 14355 -6410 -12220 -14800  每股经营现金 3.23 3.95 4.29 4.52 

股权融资 3 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 7817 -14303 -21521 -24314  PE 17.8 17.1 13.5 11.8 

现金净变动 9521 4388 -3097 -6247  PB 2.0 1.9 1.8 1.6 

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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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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