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证券研究报告

公司评级 买入（上调）

报告日期 2026年 04月 16日

基础数据

04月 16 日收盘价（元） 24.30

总市值（亿元） 1,710.50

总股本（亿股） 70.39
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理
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恒力石化(600346.SH)

2025年全年盈利同比改善，海内外供给格局

重塑优化有望加速行业修复

投资要点：

 事件：恒力石化发布 2025年年报，报告期内公司实现营业收入 2009.86亿元，同比

下滑 14.93%；实现归属上市公司股东的净利润 70.75亿元，同比增长 0.44%，实现

扣非归母净利润 59.49亿元，同比增长 14.21%。其中 2025Q4单季度实现营业收入

436.02亿元，同比下滑 25.48%，环比下滑 18.49%；实现归母净利润 20.52亿元，

同比增长 5.83%，环比增长 4.04%；实现扣非归母净利润 17.64 亿元，同比增长

202.86%，环比下滑 6.62%。

公司同时发布《2025年度利润分配方案公告》。经董事会决议，公司本次拟向全体股

东每股派发现金红利 0.29元（含税）。截至公告发布日，公司总股本 70.39亿股，以

此计算合计拟派发现金红利 20.41亿元（含税），连同半年度公司向全体股东每股派

发现金红利 0.08元（含税）（总额 5.63亿元（含税）），2025年度公司累计派发的现

金分红总额为 26.04亿元，占 2025年度合并报表中归属于上市公司普通股股东的净

利润比例为 36.81%。

 成品油及烯烃价差有所改善，精细化运营降本增效助力公司全年业绩同比增长。价差

方面，据卓创资讯数据，2025年全年国内汽油/柴油-原油裂解价差分别平均为 1162
元/吨、927元/吨，同比分别扩大 192元/吨、扩大 185元/吨；乙烯/丙烯-石脑油均价

差分别为 219美元/吨、169美元/吨，同比分别扩大 13美元/吨、扩大 21美元/吨；

PX-石脑油均价差 237美元/吨，同比收窄 50美元/吨。量方面，公司 2025年全年实

现炼化产品、PTA、新材料产品销售量分别 1963万吨、1362万吨、566万吨，同比

分别-1.7%、-0.4%、+0.3%。行业底部震荡背景下，公司不断推进精细化运营降本增

效助力盈利改善：据公司年报披露，恒力炼化全年策划并实施技改优化项目 114项

（已完成 57项），全年累计实现降本增效近 10亿元；下游新材料板块聚焦高附加值

产品结构优化，以高端化、差异化提升单位盈利水平，有效对冲大宗产品周期性压力。

 地缘扰动有望加速全球行业格局重塑，同时国内供给端有望在顶层设计指导下不断优

化，行业景气修复可期。海外来看，近期地缘因素扰动下，炼化行业特别是乙烯环节

供给端格局或正迎来重塑：霍尔木兹海峡通行受阻背景下，已有部分欧洲、日韩、东

南亚等地区石化装置由于原油/石脑油供应受阻、能源成本上涨等因素而宣布不可抗

力、降负乃至关停。相比之下，我国化工企业的能源、原料供给来源性相对多样，且

装置运营成本控制水平、一体化程度相对更高，有望在供应链扰动中呈现出更强的抵

御外部环境波动能力，从而受益于全球化工行业供给格局重塑。同时，地缘事件爆发

前即已有较多海外乙烯装置宣布近年逐步退出/重整计划。国内来看，2025年 9月工

信部等七部门发布《石化化工行业稳增长工作方案（2025-2026年）》，其中提出“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”；2026年 4月，工信部等七部门发布《加力

推进石化化工行业老旧装置更新改造行动方案（2026-2029年）》指导老旧装置改造

落地。综合来看，海外装置的逐步出清整合以及国内老旧装置改造有望形成合力，共

同推动行业格局逐步改善。公司作为行业龙头企业有望从中充分受益。

 上调至“买入”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
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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，

后续随精细化运营持续推进，回报股东能力有望进一步增强。我们调整公司

2026~2027 年 EPS 预测分别为 1.74 元、2.15元并引入 2028 年 EPS 预测为 2.55
元，上调至“买入”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 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入（百万元） 201087 259073 270188 280092
同比增长 -14.9% 28.8% 4.3% 3.7%
归母净利润（百万元） 7075 12235 15156 17959
同比增长 0.4% 72.9% 23.9% 18.5%
毛利率 13.1% 13.7% 14.6% 15.6%
ROE 10.6% 16.8% 18.9% 20.1%
每股收益（元） 1.01 1.74 2.15 2.55
市盈率 24.2 14.0 11.3 9.5
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 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 71170 80854 83847 85476 营业总收入 201087 259073 270188 280092
货币资金 29453 30617 32898 34252 营业成本 174568 223382 230561 236241
交易性金融资产 1739 2839 3739 4239 税金及附加 8969 11550 12046 12488
应收票据及应收账款 651 837 870 901 销售费用 291 370 388 364
预付款项 1423 1809 1868 1914 管理费用 2496 3211 3349 3472
存货 23712 29147 29046 28849 研发费用 1626 2098 2188 2268
其他 14193 15605 15427 15322 财务费用 4383 3763 3314 3309
非流动资产 191089 183722 179491 179304 投资收益 -34 -52 -54 -56
长期股权投资 797 797 797 797 公允价值变动收益 -180 0 0 -100
固定资产 148630 156950 158599 160885 信用减值损失 -8 -5 -3 -1
在建工程 29157 13578 7789 5395 资产减值损失 -1329 -1196 -1076 -969
无形资产 8911 8724 8559 8415 营业利润 9308 16168 20047 23768
商誉 77 77 77 77 营业外收支 113 123 134 146
其他 3517 3597 3669 3735 利润总额 9420 16292 20182 23915
资产总计 262259 264576 263337 264779 所得税 2346 4058 5027 5957
流动负债 127743 130942 128077 125542 净利润 7074 12233 15154 17958
短期借款 71126 64126 58126 53126 少数股东损益 0 -1 -2 -2
应付票据及应付账款 14794 18932 19540 20021 归属母公司净利润 7075 12235 15156 17959
其他 41823 47885 50411 52394 EPS(元) 1.01 1.74 2.15 2.55
非流动负债 67725 60805 54855 49855
长期借款 60814 53814 47814 42814 主要财务比率
其他 6911 6991 7041 7041 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
负债合计 195468 191747 182932 175396 成长性

股本 7039 7039 7039 7039 营业总收入增长率 -14.9% 28.8% 4.3% 3.7%
未分配利润 39502 43705 49010 55296 营业利润增长率 8.9% 73.7% 24.0% 18.6%
少数股东权益 18 17 15 13 归母净利润增长率 0.4% 72.9% 23.9% 18.5%
股东权益合计 66791 72829 80405 89383 盈利能力

负债及权益合计 262259 264576 263337 264779 毛利率 13.1% 13.7% 14.6% 15.6%
归母净利率 3.5% 4.7% 5.6% 6.4%

现金流量表 单位：百万元 ROE 10.6% 16.8% 18.9% 20.1%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

归母净利润 7075 12235 15156 17959 资产负债率 74.5% 72.5% 69.5% 66.2%
折旧和摊销 12396 14211 15038 15963 流动比率 0.56 0.62 0.65 0.68
营运资金的变动 6628 1479 2194 1819 速动比率 0.31 0.34 0.37 0.40
经营活动产生现金流量 31122 33226 37125 40354 营运能力

资本支出 -7074 -5994 -10013 -15031 资产周转率 75.1% 98.4% 102.4% 106.1%
长期投资 -946 -1046 -846 -546 每股资料(元)
投资活动产生现金流量 -9149 -7971 -11724 -16382 每股收益 1.01 1.74 2.15 2.55
债权融资 -17289 -13720 -11800 -10000 每股经营现金 4.42 4.72 5.27 5.73
股权融资 0 0 0 0 估值比率(倍)
融资活动产生现金流量 -23323 -24012 -23121 -22617 PE 24.2 14.0 11.3 9.5
现金净变动 -1429 1165 2281 1354 PB 2.6 2.3 2.1 1.9
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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分析师声明

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

信息披露

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。

使用本研究报告的风险提示以及法律声明

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见

等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。
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