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证券研究报告·A 股公司简评  炼化及贸易 

非经贡献 Q1 业绩超预期，低价原料

Q2 价差有望扩大 

 

核心观点 

2026 年一季度，恒力石化实行保价销售策略，整体产品销量有所

回落，但有效提振了 PTA、聚酯产品价格。此外，受益于原油采

购成本下行，公司整体毛利率明显改善。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 2026 年一季度报告，实现营收 492.1 亿元，同比-

13.7%，实现归母净利润 39.1 亿元，同比+90.7%，实现扣非归母

净利润 24.1 亿元，同比+94.3%。 

简评 

26Q1 销量略有下滑，毛利率改善明显。26Q1 公司炼化产品

/PTA/聚酯产品三大业务板块分别实现营收 216.8 亿元、144. 9、

97.8 亿元，同比-23.0%、-19.6%、+5.1%，实现销量分别为 471. 7、

308.2、127.8，同比-13.2%、-25.0%、-4.3%，实现销售价格分别为

4597.4、4701.0、7648.7 元/吨，同比-11.3%、+7.1%、+9. 8%。整

体来看，公司通过保价销售策略，阶段性限制了整体产品的销量，

对下游 PTA 及聚酯价格起到了提振作用，但炼化产品因成品油

价格调整不及预期及产品销售的结构性变动在均价上有所下滑。

由于公司原油采购价同比-14.13%，毛利率在 26Q1 同比+3.4pct 至

14.0pct。 

公允价值变动影响非经，低价库存推动 Q2 盈利改善。26Q1，

公司非经常性损益 15.0 亿元，其核心来源是公允价值变动收益，

其对非经常性损益的影响达 15.5 亿，我们认为原因可能是原油期

货合约的公允价值变动影响。本季度公司经营性现金流净额同环

比下滑明显，但存货环比+84.9 亿元，原因与公司保价销售策略

有关，产品阶段性累库。另一方面从公司Q1原油进价同比-14 .1%，

远低于同期布伦特原油现货均价同比+7.5%，我们认为公司可能

在 1-2 月的低油价时期对原油进行了超量的屯库，与限价销售一

同导致了存货的上涨，但为 Q2 做宽价差打下了坚实的基础。 
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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 

15.64/8.65 -10.36/-9.00 50.55/26.78 

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）  1,649.96 

流通市值（亿元）  1,649.96 

近 3 月日均成交量（万）  4724.75 

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 14.5x、

11.3x、9.2x，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) 23.43 23.32 14.53 11.30 9.21 

P/B(倍) 2.60 2.47 2.22 1.96 1.72 

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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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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