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证券研究报告·A 股公司简评  炼化及贸易 

2025 上游修复下游承压，2026 有望

迎来周期拐点 
 

核心观点 

2025 年恒力石化炼化盈利修复，PTA 受供需宽松拖累盈利低迷，

聚酯因需求传导滞后持续承压，整体盈利保持稳健。目前公司多

项新材料项目步入投产阶段，有望稳步抬升盈利水平。未来国内

炼能严控叠加海外欧日韩产能退出，炼化行业迎来周期拐点，同

时美伊局势暴露海外供应链短板，我国石化供应链稳定性突出，

国内优质大石化资产价值迎来重估机遇。 

事件 

恒力石化发布 2025 年年报，全年实现营收 2010.9 亿元，同比-

14.9%，实现归母净利润 70.7 亿元，同比+0.4%，实现扣非归母净

利润 59.5 亿元，同比+14.2%。其中 Q4 实现营收 436.2 亿元，同

/环比 -25.2%/-18.5%，实现归母净利润 20.5 亿元，同 / 环比

+5.8%/+4.0%，实现扣非归母净利润 17.6 亿元，同/环比+202. 9%/-

6.6%。 

恒力石化发布 2025 年度利润分配方案公告，拟向全体股东每股

派发现金红利 0.29 元（含税），考虑中期分红，全年股利支付率

达 36.8%。 

简评 

上游修复下游承压，总体盈利保持稳健。2025 年公司炼化产

品/PTA/聚酯产品三大业务板块分别实现营收 942.8、572.3、399 .8

亿元，同比-12.8%、-16.0%、-4.3%，毛利率分别为 20.9%、4 .8%、

7.4%，同比+7.8pct、+1.4pct、-6.8pct。整体来看，产业链利润持

续向上游芳烃环节集中，其原因是 2025 年全年油价震荡下行的

同时 PX 价格波动较小，炼化端盈利得以支撑。中游 PTA 受供需

宽松格局影响、盈利空间仍处于低位。下游聚酯环节受需求传导

滞后影响，盈利仍然承压。 

新材料项目进入释放期，盈利中枢有望持续提升。公司目前

有年产 160 万吨高性能树脂及新材料项目、年产功能性聚酯薄膜、

功能性塑料 80 万吨项目和年产 60 万吨功能性聚酯薄膜、功能性

薄膜及 30 亿平方米锂电隔膜项目三大新材料项目正处于转固期，

随着上述项目的陆续投产，公司盈利中枢有望继续增厚。未来随

着公司资本开支放缓，公司有望进一步做好业绩增长与股东回报

的动态平衡，积极回报股东。 
 

维持  买入  

      

发布日期： 2026 年 04 月 17 日 

当前股价： 24.30 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

5.84/6.81 2.32/3.70 60.93/36.82 

12 月最高/最低价（元）  26.74/13.87 

总股本（万股）  703,909.98 

流通 A 股（万股）  703,909.98 

总市值（亿元）  1,710.50 

流通市值（亿元）  1,710.50 

近 3 月日均成交量（万）  4828.26 

主要股东   

恒力集团有限公司  29.84% 
 

股价表现 
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国内炼能收紧，欧日韩退出，行业有望迎来周期拐点。国内方面，2025 年，工信部等七部门印发《石化化

工行业稳增长工作方案（2025-2026 年）》，要求严控新增炼油产能，合理确定乙烯、对二甲苯新增产能规模和

投放节奏，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。海外方面，

过去几年，受盈利收窄的压制，全球炼化行业资本开支持续下行，欧日韩产能持续退出。在国内政策收紧、海

外装置退出的大背景下，炼化行业转型升级有望加速，公司作为民营大炼化的优质企业有望充分受益。 

美伊局势暴露海外供应链的脆弱性，利好我国大石化资产。2026 年初，在美伊局势的扰动下，霍尔木兹海

峡断航，日韩及东南亚对中东原油的高度依赖导致其炼厂大规模减产、停产，该地区石化供应链的脆弱性暴露。

短期来看，油价的快速攀升使得炼厂成本承压，有望加速欧日韩产能的退出；长期来看，东南亚供应链脆弱性

的暴露将延缓资本开支速度，工业化速度有望下滑。我国原油采购呈现多元化分布，供应链稳定性优势明显，

大石化资产价值有望得到重估。 

投资建议：考虑到炼化行业正处于周期拐点，美伊局势的爆发将加速海外的退出，公司新材料正处于释放

期，我们预计公司 2026-28 年归母净利润预测分别至 113.6、146.0、179.2 亿元，当前市值对应 PE 分别为 15.1x、

11.7x、9.5x，维持“买入”评级。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 236,273.28 200,986.04 240,961.74 255,413.43 270,827.56 

YoY(%) 0.63 -14.93 19.89 6.00 6.03 

净利润(百万元) 7,043.57 7,074.58 11,358.61 14,598.84 17,921.43 

YoY(%)  2.01 0.44 60.56 28.53 22.76 

毛利率(%) 9.86 13.14 14.85 15.25 15.64 

销售净利率(%) 2.98 3.52 4.71 5.72 6.62 

ROE(%) 11.11 10.59 15.29 17.38 18.69 

EPS(摊薄/元) 1.00 1.01 1.61 2.07 2.55 

P/E(倍) 24.28 24.18 15.06 11.72 9.54 

P/B(倍) 2.70 2.56 2.30 2.04 1.78 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

一、油价波动与产业链利润失衡风险。公司炼化一体化业务对原油价格高度敏感，2025 年油价震荡下行但 

PX 价格波动较小支撑了炼化端盈利，若未来油价快速上行或与化工品价格传导失衡，将挤压盈利空间。PTA 环

节持续受供需宽松影响，聚酯端则因需求传导滞后盈利承压，三大业务板块毛利率分化明显，产业链利润向上

游集中的格局若生变，将直接影响整体收益。 

二、项目投产与转型风险。公司三大新材料项目正处转固期，技术壁垒高、商业化周期长，存在投产进度

延迟、产能爬坡缓慢或市场接受度低的风险。生物基材料、尼龙产业链等转型项目若未能如期贡献收益，将影

响盈利中枢上行节奏。 

三、环保安全与政策合规风险。石化行业环保监管趋严，"双碳" 目标下减排压力加剧，环保投入持续增加。

工信部等七部门严控新增炼油产能，"减油增化" 政策推进或影响产品结构调整节奏。若发生安全事故或环保违

规，可能导致停产整顿、巨额罚款，损害品牌声誉。 

四、供应链与国际贸易风险。虽我国原油采购多元化，但美伊局势等地缘冲突仍可能引发供应中断或价格

暴涨，霍尔木兹海峡断航事件已导致部分化工原料供应紧张。公司海外业务占比高，汇率波动可能产生汇兑损

益，全球贸易保护主义抬头也可能增加出口成本，削弱产品竞争力。 
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分析师介绍 
杨晖  

杨晖 中信建投研究部石油化工&基础化工首席分析师 

清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行业研

究经验。曾任职于西部证券、华创证券研究所。2024 年获得证券时报&新财富最佳分

析师化工行业第四名，2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名。 
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石化能源及化工团队分析师，同济大学工学学士、管理学硕士，2026 年加入中信建投

证券石化能源及化工团队，主要负责石油石化/改性塑料/维生素/甜味剂/高分子助剂等

领域研究及跟踪。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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