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证券研究报告·A 股公司简评  石油石化 

东南亚缺油 Q1 盈利高增，油煤化工

齐推进保障成长 
 

核心观点 

2025 年油价震荡下行，恒逸石化两大业务营收下滑，成本改善推

动毛利率小幅提升。2026 年一季度地缘冲突引发东南亚成品油供

给紧缺，价差大幅走阔，炼化业务盈利大增。展望未来，PTA、

聚酯等行业反内卷持续推进，供需优化助力盈利修复，同时公司

恒逸二期、煤制乙二醇项目稳步建设，布局废旧纺织品赛道，未

来盈利增量潜力充足。 

事件 

恒逸石化发布 2025 年年报，全年实现营收 1135.3 亿元，同比-

9.5%，实现归母净利润 2.6 亿元，同比+10.4%。其中 Q4 实现营

收 296.4 亿元，同比-3.3%，环比+6.2%，实现归母净利润 2724 .2

万元，同比+799.4%，环比+518.0%。 

恒逸石化发布 2026 年一季报，Q1 实现营收 299.5 亿元，同比

+10.2%，环比+1.0%，归母净利润 19.9 亿元，同比+3773.8%，环

比+7222.5%。 

恒逸石化发布 2025 年利润分配方案，拟向全体股东每 10 股派发

现金红利 0.5 元（含税），股利支付率 66.6%。 

简评 

2025：油价震荡下行，毛利率略有改善。分板块来看，2025

年公司石化、化纤两大业务板块分别实现营收 454.0、615. 6 亿元，

同比-13.7%、-3.1%，毛利率分别为 5.1%、4.2%，同比+1.6pct、

+0.3pct。营收下滑毛利率改善原因系 2025 年国际油价震荡下行，

产品价格相应回落，同时成本端略有改善推动毛利率小幅抬升。 

26Q1：东南亚成品油价差走阔，恒逸文莱盈利大幅提高。受

美伊局势扰动，霍尔木兹海峡关闭，东南亚区域原油供给受阻，

炼厂出现大规模减产、停产现象。由于东南亚是全球最大的成品

油净进口市场，成品油的短缺比原油更为严重，成品油价差快速

走阔。2024-2025 年期间，新加坡市场柴油裂解价差在 15-25 美

元/桶区间震荡，2026 年 3 月，柴油裂解价差均值达 87.2 美元/

桶，最高的时候超过了 150 美元/桶，柴油盈利大幅改善，恒逸文

莱原油供给稳定，充分受益。展望未来，霍尔木兹海峡持续关闭

的情况下，东南亚缺油的现实无法解决，成品油价差中枢有望提

升，助力恒逸文莱盈利抬升。 
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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 

24.77/25.59 44.46/45.69 156.97/133.30 

12 月最高/最低价（元）  15.97/5.81 

总股本（万股）  382,108.32 

流通 A 股（万股）  380,191.10 

总市值（亿元）  577.37 

流通市值（亿元）  574.47 

近 3 月日均成交量（万）  5428.57 

主要股东   

浙江恒逸集团有限公司  44.44% 
 

股价表现 
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多品种反内卷持续推进，助力盈利好转。PTA 方面，公司参控股产能 2150 万吨，过去几年行业盈利陷入底

部区间，25H2 行业反内卷自发进行，多家企业轮流减产推动盈利修复，未来新增产能有限，盈利有望开启修复。

涤纶化纤方面，公司参控股产能 938 万吨，即使 3 月价格暴涨压制了下游拿货，但 4 月随着下游去库后产销有

望回归正常水平，盈利也有望抬升。己内酰胺方面，公司参控股产能 100 万吨，当前行业部分装置处于检修之

中，现货供应紧张，长期盈利有望改善。 

油煤多面布局，未来增量可观。油化工方面，2026 年，公司全面启动炼化二期 1200 万吨项目，预计 28 年

底建成投产，有望大幅增厚公司盈利。煤化工方面，公司在新疆规划的 240 万吨煤制乙二醇项目已经进入建设

期，有望凭借新疆的低价煤炭资源构筑其成本优势。此外，公司紧跟时代趋势，前瞻布局废旧纺织品项目，在

双碳背景下将充分受益。 

投资建议：恒逸石化短期受益于霍尔木兹海峡断航引起的东南亚成品油裂解价差扩大，中长期炼化二期项

目、煤制乙二醇项目、废旧纺织品项目将持续增厚公司利润。我们预计 2026-2028 年公司净利润为 70.6、78 .4、

86.1 亿元，对应 PE 为 8.6、7.8、7.1，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) 125,463.24 113,527.49 130,509.10 145,405.62 162,142.42 

YoY(%) -7.85 -9.51 14.96 11.41 11.51 

净利润(百万元) 233.94 258.33 7,063.79 7,843.34 8,613.25 

YoY(%)  -46.28 10.43 2,634.39 11.04 9.82 

毛利率(%) 3.66 4.51 10.64 10.10 9.51 

销售净利率(%) 0.19 0.23 5.41 5.39 5.31 

ROE(%) 0.95 1.06 25.27 24.57 23.74 

EPS(摊薄/元) 0.06 0.07 1.85 2.05 2.25 

P/E(倍) 260.85 236.22 8.64 7.78 7.08 

P/B(倍) 2.59 2.63 2.28 1.98 1.74 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

一、油价波动及地缘政治风险。公司业务高度依赖原油，2026 年初中东地缘冲突已推动布伦特原油价格短

期冲高，若霍尔木兹海峡通航持续受阻，油价可能进一步攀升，大幅增加炼化成本且产品价格传导存在摩擦，

挤压盈利空间；若油价大幅下行，又可能导致存货跌价，影响公司收益。 

二、项目建设与运营风险。公司炼化二期、新疆煤制乙二醇等项目建设周期长、资金投入大，存在资金筹

措不及预期、工期延误的风险；文莱项目虽当前盈利显著，但文莱经济依赖油气收入，若油价长期低迷可能引

发政策调整，且南海地缘局势波动可能影响项目运营安全。 

三、行业供需与财务风险。PTA、涤纶等品类行业反内卷效果存在不确定性，若新增产能超预期或下游需求

疲软，可能导致价差收窄；公司应收账款、存货规模大幅增长，存在坏账及存货跌价风险，且筹资规模扩大可

能增加偿债压力。 

四、政策与环保风险。生态环境部加强石化行业新污染物防控，环保投入增加将提升运营成本；若行业政

策、税收政策调整，或能源转型加速影响油气需求，将对公司业务产生不利影响。 

 

 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

恒逸石化 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

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 
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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 
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