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石油石化｜  炼化及贸易  行业底部业绩韧性高，经营优化稳健成长 

  

2026 年 04 月 17 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 23.33 

52 周价格区间（元） 13.87-26.74 

总市值（百万） 171050.12 

流通市值（百万） 171050.12 

总股本（万股） 703909.98 

流通股（万股） 703909.98 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

恒力石化 5.84 2.32 66.78 

炼化及贸易 -6.64 5.86 32.40 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 2,362.73 2,009.86 2,449.82 2,402.43 2,358.72 

归母净利润(元) 70.44 70.75 91.87 107.04 114.37 

每股收益（元） 1.00 1.01 1.31 1.52 1.62 

每股净资产（元） 9.01 9.49 10.32 11.29 12.32 

P/E 23.32 23.21 17.88 15.34 14.36 

P/B 2.59 2.46 2.26 2.07 1.89 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司公布 2025 年年报，2025 年公司实现营收 2009.86 亿元，同比-14.93%；营

业成本 1745.68 亿元，同比-18.04%；归母净利润 70.75 亿元，同比+0.44%；

扣非归母净利润 59.49 亿元，同比+14.21%。费用率方面，全年费用率 4.38%，

较去年同期的 4.01%增加 0.37pp，其中销售费用率、管理&研发费用率和财务

费用率分别为 0.14%、2.05%、2.18%，较去年同期分别+0.01pp、+0.40pp、

-0.03pp。盈利能力方面，2025 年公司毛利率为 13.14%，同比+3.29pp；净利

率为 3.52%，同比+0.53pp。 

 2025 年，行业产能结构性问题凸显，部分产品价格中枢走低，企业盈利压力

加大，在国家产业政策持续引导下，行业供需结构持续改善，龙头企业凭借

规模与技术优势进一步巩固地位。芳烃类产品全年价格大幅波动，上半年受

原油剧烈波动影响价格大幅震荡，下半年在新增产能投产、进口冲击等因素

影响下，价格中枢整体下移。2025 年 PTA 环节检修增多，企业通过减产、停

产缓解压力，价格全年震荡下行，加工费持续偏低。涤纶长丝受上游成本传

导与终端纺服需求双重影响。上半年终端需求疲软，加工费承压；下半年随

需求复苏、行业减产及成本回落，加工费逐步修复。下游需求方面，2025 年

国内消费刺激政策持续发力，居民消费信心逐步恢复，纺服内需市场呈现温

和复苏态势，成为支撑聚酯需求的核心动力。2025 年 1-12 月限额以上服装、

鞋帽、针纺织品类商品零售额比上年增长 3.2%；出口市场方面，海外纺服需

求边际改善，叠加美国关税边际缓和、印度 BIS 认证取消等利好因素下，2025 

年我国纺织品服装出口总额达 2937.7 亿美元，同比下降 2.4%。其中，纺织品

出口 1425.8 亿美元，同比增长 0.5%。 

 报告期内，公司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。同时，公司在融资端提质增效，成功发行三期科技

创新债券，发行规模共计 26 亿元，票面利率最低达到 1.79%。行业低谷时期，

公司表现出优异的经营管理能力，保证了业绩的韧性。 

 盈利预测。预计公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 2449.82、2402.43、

2358.72 亿元，实现归母净利润分别为 91.87、107.04、114.37 亿元， EPS 分

别为 1.31、1.52、1.62 元，地缘政治扰动下，石化品景气度有望长期提升，维
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持公司“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；竞争格局恶化，挤压利润水平；原材

料价格波动超预期。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 236,273.

28 

200,986.

04 

244,982.

22 

240,242.

83 

235,871.

69 

营业收入 236,273.2

8 

200,986.0

4 

244,982.2

2 

240,242.8

3 

235,871.6

9   减 : 营业成本 212,983.

33 

174,568.

47 

219,218.

19 

213,081.

19 

208,303.

70 

    增长率(%) 0.63 -14.93 21.89 -1.93 -1.82 

        营业税金及附加 6,423.61 8,968.75 9,064.14 8,888.78 8,727.06 归属母公司股东净利润 7,043.57 7,074.58 9,186.77 10,704.47 11,436.70 

        营业费用 326.43 291.07 333.16 326.71 320.77     增长率(%) 2.01 0.44 29.86 16.52 6.84 

        管理费用 2,204.68 2,496.27 2,470.90 2,423.10 2,379.01 每股收益(EPS) 1.00 1.01 1.31 1.52 1.62 

        研发费用 1,702.88 1,625.69 1,725.92 1,692.53 1,661.73 每股股利(DPS) 0.45 0.08 0.47 0.55 0.59 

        财务费用 5,233.63 4,383.39 992.68 722.69 451.32 每股经营现金流 3.22 4.41 2.68 3.15 3.18 

        减值损失 -1,520.2

8 

-1,336.5

6 

-1,312.5

5 

-1,287.1

6 

-1,263.7

4 

销售毛利率 0.10 0.13 0.11 0.11 0.12 

  加 : 投资收益 -137.20 -33.51 -69.09 -69.09 -69.09 销售净利率 0.03 0.04 0.04 0.04 0.05 

        公允价值变动损益 325.00 -179.59 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.11 0.11 0.13 0.13 0.13 

        其他经营损益 127.30 101.27 101.34 101.34 101.34 投入资本回报率(ROIC) 0.05 0.05 0.05 0.06 0.06 

        营业利润 8,549.50 9,307.57 11,720.9

6 

13,676.9

6 

14,620.6

5 

市盈率(P/E) 23.32 23.21 17.88 15.34 14.36 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.59 2.46 2.26 2.07 1.89 

        利润总额 8,819.79 9,420.39 11,839.8

0 

13,795.8

0 

14,739.4

9 

股息率(分红/股价) 0.02 0.00 0.02 0.02 0.03 

  减 : 所得税 1,766.78 2,346.24 2,649.18 3,086.84 3,297.99 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 7,053.01 7,074.15 9,190.62 10,708.9

6 

11,441.5

0 

收益率           

  减 : 少数股东损益 9.44 -0.43 3.85 4.49 4.80       毛利率 9.86% 13.14% 10.52% 11.31% 11.69% 

      归属母公司股东净利润 7,043.57 7,074.58 9,186.77 10,704.4

7 

11,436.7

0 

      三费/销售收入 3.29% 3.57% 1.55% 1.45% 1.34% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 5.95% 6.87% 5.24% 6.04% 6.44% 

        货币资金 30,836.6

4 

29,452.5

5 

24,498.2

2 

24,024.2

8 

23,587.1

7 

      EBITDA/销售收入 10.60% 13.01% 9.35% 10.49% 10.83% 

        交易性金融资产 428.38 1,738.50 1,738.50 1,738.50 1,738.50       销售净利率 2.99% 3.52% 3.75% 4.46% 4.85% 

        应收和预付款项 9,668.42 8,608.19 9,080.36 8,904.69 8,742.67 资产获利率           

        其他应收款（合计） 441.30 939.05 815.50 799.73 785.18       ROE 11.11% 10.59% 12.65% 13.48% 13.19% 

        存货  24,251.4

6 

23,711.9

9 

29,210.4

9 

28,392.7

4 

27,756.1

5 

      ROA 2.58% 2.70% 3.54% 4.25% 4.66% 

        其他流动资产 7,643.36 6,719.34 7,734.91 7,585.27 7,447.26       ROIC 5.45% 5.02% 5.22% 5.87% 6.33% 

        长期股权投资 745.87 796.62 872.43 948.23 1,024.03 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 76.78% 74.53% 71.97% 68.46% 64.63% 

        投资性房地产 207.63 235.71 204.40 173.08 141.76         投资资本/总资产 76.14% 72.13% 73.49% 73.36% 73.16% 

        固定资产和在建工程 185,838.

32 

177,882.

19 

175,356.

97 

172,218.

30 

168,387.

83 

        带息债务/总负债 72.32% 67.79% 63.58% 61.55% 58.97% 

        无形资产和开发支出 9,224.49 8,988.18 7,503.04 6,017.89 4,532.75         流动比率 0.56 0.56 0.55 0.54 0.53 

        其他非流动资产 3,797.00 3,186.66 2,157.40 1,128.13 1,128.13         速动比率 0.30 0.31 0.26 0.25 0.25 

        资产总计 273,082.

87 

262,258.

99 

259,172.

21 

251,930.

84 

245,271.

44 

        股利支付率 44.97% 7.96% 36.33% 36.33% 36.33% 

        短期借款 79,041.9

5 

71,126.3

9 

71,266.0

0 

72,720.1

0 

73,446.1

4 

        收益留存率 55.03% 92.04% 63.67% 63.67% 63.67% 

        交易性金融负债 503.79 955.16 955.16 955.16 955.16 资产管理效率           

        应付和预收款项 22,828.1

9 

17,692.2

5 

25,743.0

1 

25,022.3

4 

24,461.3

1 

        总资产周转率 0.87 0.77 0.95 0.95 0.96 

        长期借款 72,593.9

0 

61,376.8

7 

47,332.8

6 

33,427.2

9 

20,036.9

4 

        固定资产周转率 1.60 1.35 1.61 1.53 1.44 

        其他负债 34,697.4

7 

44,317.0

5 

41,231.2

2 

40,342.4

2 

39,622.2

9 

        应收账款周转率 32.78 28.01 34.78 34.78 34.78 

        负债合计 209,665.

31 

195,467.

72 

186,528.

26 

172,467.

32 

158,521.

85 

        存货周转率 8.78 7.36 7.50 7.50 7.50 

        股本  7,039.10 7,039.10 7,039.10 7,039.10 7,039.10 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 18,845.1

7 

18,879.7

5 

18,879.7

5 

18,879.7

5 

18,879.7

5 

        EBIT  14,053.42 13,803.78 12,832.49 14,518.49 15,190.81 

        留存收益 37,514.9

1 

40,854.4

7 

46,703.3

0 

53,518.3

8 

60,799.6

4 

        EBITDA 25,045.88 26,148.61 22,903.43 25,202.89 25,537.74 

        归属母公司股东权益 63,399.1

8 

66,773.3

1 

72,622.1

4 

79,437.2

3 

86,718.4

9 

        NOPLAT 10,760.17 10,430.24 9,868.47 11,177.22 11,699.11 

        少数股东权益 18.39 17.96 21.81 26.30 31.09        归母净利润 7,043.57 7,074.58 9,186.77 10,704.47 11,436.70 

        股东权益合计 63,417.5

6 

66,791.2

7 

72,643.9

5 

79,463.5

2 

86,749.5

9 

        EPS 1.00 1.01 1.31 1.52 1.62 

        负债和股东权益合计 273,082.

87 

262,258.

99 

259,172.

21 

251,930.

84 

245,271.

44 

        BPS 9.01 9.49 10.32 11.29 12.32 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 23.32 23.21 17.88 15.34 14.36 

经营性现金净流量 22,686.6

1 

31,070.3

0 

18,844.2

4 

22,153.1

5 

22,397.5

0 

        PEG 11.58 52.72 0.60 0.93 2.10 

投资性现金净流量 -20,902.

27 

-9,149.4

4 

-5,563.5

5 

-5,563.5

5 

-5,563.5

5 

        PB 2.59 2.46 2.26 2.07 1.89 

筹资性现金净流量 7,817.28 -23,322.

73 

-18,235.

02 

-17,063.

54 

-17,271.

06 

        PS 0.70 0.82 0.67 0.68 0.70 

现金流量净额 9,475.18 -1,480.4

8 

-4,954.3

3 

-473.94 -437.11         PCF 7.24 5.29 8.71 7.41 7.33 

资料来源：财信证券，iFinD 



 

请务必阅读正文之后的免责声明                          -4-                              
 

公司研究报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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