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市场数据  
收盘价(元) 24.94 

一年最低/最高价 13.76/27.26 

市净率(倍) 2.48 

流通A股市值(百万元) 175,555.15 

总市值(百万元) 175,555.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.04 

资产负债率(%,LF) 74.43 

总股本(百万股) 7,039.10 

流通 A 股(百万股) 7,039.10  
 

相关研究  
《恒力石化(600346)：2025 年年报点

评：炼化龙头行稳致远，地缘冲突下

有望明显受益》 

2026-04-14 

《恒力石化 (600346)：2024 年年报

&2025 年一季报点评：盈利能力稳健，

打造“成长+回报”型企业》 

2025-04-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 236,401 201,087 236,900 229,657 218,788 

同比（%） 0.65 (14.94) 17.81 (3.06) (4.73) 

归母净利润（百万元） 7,044 7,075 10,278 11,959 12,771 

同比（%） 2.01 0.44 45.28 16.36 6.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.01 1.46 1.70 1.81 

P/E（现价&最新摊薄） 24.92 24.81 17.08 14.68 13.75 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026 年 4 月 21 日，公司发布 2026 年一季报，实现营业收入 491.9

亿元（同比-13.7%）；实现归母净利润 39.1 亿元（同比+90.7%）；实现
扣非后归母净利润 24.1 亿元（同比+94.3%）。公司盈利水平大幅上升，
一方面得益于公司 PTA 和下游新材料价格的上涨，另一方面得益于公
司前瞻的套期保值业务。公司业绩符合我们预期。 

◼ 成本端管控良好，产品端产量增加，PTA/新材料产品价格同比增长：
2026Q1，产品端，公司炼化产品 /PTA/新材料产品产量分别为
608.30/435.10/163.38 万吨 ， 同比 均 有 增 加； 平 均售价 分别为
4597/4701/7649 元/吨，同比-11.28%/+7.12%/+9.84%；成本端，煤炭/丁
二醇/原油/PX 平均进价分别为 587/6291/3483/6914 元/吨，同比-2.77%/-

10.35%/-14.13%/+11.16%。整体来看，公司成本控制水平优异，PTA/新
材料产品价格在地缘冲突下整体上涨，推动盈利水平提升。 

◼ 成本护城河坚实，地缘冲突下炼化景气度提升，公司有望明显受益：恒
力石化是国内最早投产的民营大炼化企业，从产能一体化布局看，公司
拥有行业内独具的“油、煤、化”深度融合的大化工平台，业内首次将
全球标杆级的 2000 万吨炼化、600 万吨煤化工、150 万吨乙烯和 1200

万吨 PTA 这四大产能集群布置在同一个产业园区内，各类油、煤、化大
型装置都通过园区内的管道一体化耦合并实现上下游贯通，显著优化了
冗繁的运输、存储和冷却等加工环节，节省了大量的中间运行费用与物
流运输成本。同时，公司在园区内自备了国内最大的煤制氢装置，每年
低成本自供 25 万吨稀缺的纯氢原料，建造了行业能效领先的合计
920MW 的高功率自备电厂，为炼厂提供了大量的廉价电力和各级蒸汽，
显著降低了各类生产与运行成本。 

◼ 盈利预测与投资评级：地缘冲突推动油价大幅上行，主要炼化产品价格
上涨。公司作为民营大炼化龙头，成本优势突出，全产业链布局优势明
显。我们维持盈利预测，2026-2028 年公司归母净利润分别为 103、120、
128 亿元。按 2026 年 4 月 21 日收盘价，对应 PE 分别 17.1、14.7、13.75

倍。我们看好公司优异的盈利水平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：油价大幅波动风险、行业竞争加剧风险、主要原材料供应稳
定性风险。  
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恒力石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 71,170 82,553 97,636 112,919  营业总收入 201,087 236,900 229,657 218,788 

货币资金及交易性金融资产 31,191 41,512 57,223 74,366  营业成本(含金融类) 174,568 207,451 198,747 186,718 

经营性应收款项 8,608 8,754 9,199 8,707  税金及附加 8,969 8,765 8,330 8,598 

存货 23,712 24,779 23,739 22,302  销售费用 291 322 321 307 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,496 2,389 2,437 2,415 

其他流动资产 7,658 7,508 7,475 7,543  研发费用 1,626 1,669 1,710 1,647 

非流动资产 191,089 183,319 174,988 166,166  财务费用 4,383 4,495 4,340 4,105 

长期股权投资 797 797 797 797  加:其他收益 2,101 1,954 2,194 2,061 

固定资产及使用权资产 148,725 150,426 148,898 144,779  投资净收益 (34) (71) (80) (60) 

在建工程 29,157 20,025 13,520 9,116  公允价值变动 (180) 0 0 0 

无形资产 8,911 8,613 8,315 8,017  减值损失 (1,337) (100) (100) (100) 

商誉 77 77 77 77  资产处置收益 2 1 2 2 

长期待摊费用 2,059 2,059 2,059 2,059  营业利润 9,308 13,591 15,787 16,901 

其他非流动资产 1,364 1,322 1,322 1,322  营业外净收支  113 119 167 133 

资产总计 262,259 265,872 272,624 279,085  利润总额 9,420 13,710 15,955 17,034 

流动负债 127,743 126,307 125,878 124,672  减:所得税 2,346 3,427 3,989 4,258 

短期借款及一年内到期的非流动负债 90,263 86,589 86,589 86,589  净利润 7,074 10,282 11,966 12,775 

经营性应付款项 14,794 18,339 17,983 16,408  减:少数股东损益 0 4 7 4 

合同负债 10,280 9,317 9,271 9,543  归属母公司净利润 7,075 10,278 11,959 12,771 

其他流动负债 12,406 12,061 12,034 12,131       

非流动负债 67,725 66,559 66,559 66,559  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.01 1.46 1.70 1.81 

长期借款 60,814 60,814 60,814 60,814       

应付债券 499 499 499 499  EBIT 13,902 18,205 20,295 21,139 

租赁负债 64 64 64 64  EBITDA 26,298 30,834 33,526 34,860 

其他非流动负债 6,348 5,182 5,182 5,182       

负债合计 195,468 192,866 192,437 191,230  毛利率(%) 13.14 12.43 13.46 14.66 

归属母公司股东权益 66,773 72,983 80,159 87,822  归母净利率(%) 3.52 4.34 5.21 5.84 

少数股东权益 18 22 29 33       

所有者权益合计 66,791 73,005 80,188 87,855  收入增长率(%) (14.94) 17.81 (3.06) (4.73) 

负债和股东权益 262,259 265,872 272,624 279,085  归母净利润增长率(%) 0.44 45.28 16.36 6.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 31,122 29,087 30,342 32,114  每股净资产(元) 9.49 10.37 11.39 12.48 

投资活动现金流 (9,149) (4,922) (4,911) (4,925)  最新发行在外股份（百万股） 7,039 7,039 7,039 7,039 

筹资活动现金流 (23,323) (13,874) (9,721) (10,046)  ROIC(%) 4.66 6.21 6.78 6.83 

现金净增加额 (1,429) 10,321 15,711 17,143  ROE-摊薄(%) 10.59 14.08 14.92 14.54 

折旧和摊销 12,396 12,629 13,231 13,722  资产负债率(%) 74.53 72.54 70.59 68.52 

资本开支 (7,074) (4,880) (4,831) (4,865)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.81 17.08 14.68 13.75 

营运资本变动 6,628 1,175 198 655  P/B（现价） 2.63 2.41 2.19 2.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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