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事项：

公司公告：2026 年 6 月 25 日，公司发布《2026 年半年度业绩预告》，公告显示，2026 年 1 月 1 日至 6 月

30 日，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润为 55.0 亿元至 60.0 亿元，比上年同期增长 2326.31%

至 2546.88%。公司业绩实现爆发式增长的核心驱动力在于，公司为在海外布局炼厂的龙头企业，其文莱炼

厂充分享受了地缘政治冲突下东南亚成品油供需格局紧张带来的高价差红利；同时，国内“涤纶+锦纶”

双轮驱动优势凸显，己内酰胺-聚酰胺一体化项目贡献显著增量，PTA 及聚酯产业链亦稳步复苏，共同推动

公司盈利能力大幅提升。

国信化工观点：1）文莱炼厂：独特区位优势凸显，成品油高景气贡献核心盈利，二期项目稳步推进；2）

己内酰胺-锦纶板块：一体化成本优势显著，新项目成重要利润增长点；3）PTA-聚酯链：全线稳步复苏，

盈利能力大幅改善；4）油煤双线布局，新项目稳步推进保障长期成长。投资建议：公司作为“炼化-化纤”

一体化龙头，海外炼厂的独特布局使其充分享受到成品油高景气红利，盈利能力大幅提升。同时，国内 PTA、

聚酯、锦纶全产业链稳步复苏，己内酰胺一体化项目贡献显著增量。公司未来成长路径清晰，文莱二期、

新疆煤化工、荆州再生聚酯等重大项目稳步推进，有望持续贡献利润增量。我们预计公司 2026-2028 年营

收分别为 1417.4/1435.2/1477.3 亿元，归母净利润分别为 79.1/78.0/85.6 亿元，对应 PE 分别为

6.9/7.0/6.3 倍。结合绝对估值与相对估值，我们认为公司合理股价区间在 16.5-17.6 元之间，相对于公

司目前股价有 9%-17%的溢价空间。考虑到公司业绩已迎来拐点，盈利中枢有望抬升，首次覆盖，给予“优

于大市”评级。

风险提示：环保政策的风险、安全生产的风险、原材料价格大幅波动的风险、新建产能投产不及预期的风

险、产品价格及盈利能力下滑的风险。

评论：

 依托海外炼厂，深耕石化、化纤领域，迈入高质发展新阶段

公司是全球领先的“炼化—化工—化纤” 全产业链一体化龙头企业，以东南亚地区文莱炼化一期项目为

上游战略支点，国内 PTA-聚酯及己内酰胺-PA6 工厂为产业基石，构建了从原油加工到化纤产品的一体化

全产业链闭环，形成了国内独有的“涤纶+锦纶”双轮驱动、各业务板块均衡并进的柱状产业布局。公司

已全面启动文莱炼化二期项目建设， 进一步提高海外市场占有率，强化产业链一体化和全球化竞争优势。

截至 2026 年 4 月 15 日，公司已具备 800 万吨/年炼化设计产能、2150 万吨/年参控股 PTA 产能、1468 万

吨/年参控股聚合产能、100 万吨/年参控股 CPL 产能、60 万吨/年 PA6 产能及 30 万吨/年 PIA 产能，产业

链纵向延伸已较为完整。

从历史沿革看，公司前身可追溯至 1974 年，并于 1994 年组建恒逸集团，通过持续向上游突破，于 2019

年全面投产文莱炼化一期，最终于 2025 年打通广西己锦项目一期全流程，完成从聚酯龙头向跨国产业集

团的升级。

2026 年来公司将启动 1200 万吨文莱炼厂二期项目、240 万吨高品质纤维用煤制乙二醇项目、30 万吨循环

新材料工业示范项目等，继续向原料自主可控和绿色循环延伸。

2026年07月04日
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图1：公司产业链布局情况 图2：公司主要产品现有产能情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 文莱炼厂：独特区位优势凸显，成品油高景气贡献核心盈利，二期项目稳步推进

2025年，公司实现营业收入1135.27亿元，同比下降9.51%，但实现归母净利润2.58亿元，同比增长10.43%，

在收入承压背景下利润仍实现正增长，反映公司在景气底部已具备较强的经营韧性。2025 年文莱炼化一期

产量达到 822.91 万吨，其中主要产品柴油的产量为 342.87 万吨，PX 的产量为 151.50 万吨，苯的产量为

57.41 万吨。公司文莱炼厂兼具原油保供、税收优惠、市场化定价、低运保费、东南亚需求腹地等多重优

势，在地缘扰动加剧、全球炼厂因原料紧张减产的环境下，公司能够维持满负荷运行，并充分享受成品油

与芳烃价差走阔红利。2026 年一季度，公司炼化板块利润达到 19.13 亿元，构成利润的增量核心；公司预

计 2026 年上半年归母净利润大幅跃升至 55 亿—60 亿元，主要原因之一即是文莱炼厂继续享受各项优势并

实现满产满销。

在此基础上，文莱二期启动建设，二期设计产能达 1200 万吨/年，力争于 2028 年年底建成，届时文莱炼

厂总产能将达到 2000 万吨/年。文莱二期将围绕重油加工、产品结构优化和一二期协同展开，有望进一步

提高文莱项目的一体化深度与规模经济，强化公司在东南亚市场的定价权和份额。

图3：公司年度营收情况（亿元） 图4：公司季度营收情况（亿元）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司年度利润情况（亿元） 图6：公司季度营收情况（亿元）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

 中东战争背景下，东南亚成品油裂差迅速走扩

根据 IEA，亚洲新兴市场是主导石油需求增长的重要区域，东南亚地区的石油产量正在下降，而石油需求

预计将从 2025 年的每日 500 万桶增加到 2035 年的每日 640 万桶。Platts 指出，随着全球能源市场格局的

不断演变，东南亚地区在石油需求增长方面展现出强劲潜力，尤其是在交通燃料领域，未来十年内，东南

亚地区预计将占全球能源需求增长的 25%。

从供给端来看，相较国内成品油供需宽松状态，东南亚成品油市场存在较大缺口。根据 Platts 数据，

2020-2023 年期间，受公共卫生事件和能源结构转型的影响，东南亚和澳洲地区已有超过 3000 万吨的炼能

退出市场。根据 IEA，2025 年是炼油厂关闭的高峰年份，总计有 80 万桶/日的产能将停止运行，随着产能

的持续出清，预计到 2026 年，东南亚成品油供需缺口将继续扩大至 6800 万吨。东南亚部分炼厂仍然存在

装置建设较早、技术老旧、管理不善等不利影响；叠加全球环保政策趋严，炼化企业的扩产意愿低迷，现

有产能升级改造成本亦大幅上升，海外炼化企业资本开支计划趋于谨慎，未来炼厂产能增长严重受限，这

将为具备技术优势的炼化企业创造战略机遇，具备清洁生产技术、数字化管理能力的一体化炼厂，将在区

域市场竞争中占据主导地位。

图7：东南亚成品油供需情况（亿吨）

资料来源：中国石化经研院、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

根据卓创资讯，2025 年我国出口汽油 802 万吨，其中出口至新加坡 566 万吨，出口至马来西亚 77 万吨，

出口至东南亚区域合计约 738 万吨，占我国出口总量的 92%；2025 年我国出口柴油 666 万吨，其中出口至

菲律宾 201 万吨，出口至新加坡 60 万吨，出口至东南亚区域合计约 315 万吨，占我国出口总量的 47%。

图8：2025 年我国汽油进出口流向 图9：2025 年我国柴油进出口流向

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

根据 ACE（东盟能源中心），中东占东南亚原油进口比例约 55%；受本次中东战争影响，东南亚约 28%的终

端油品消费受到影响。除东南亚原油进口直接影响较大外，由于中东战争对我国、日本、韩国、印度炼厂

均受战争影响而下降了开工负荷率，叠加各国均出台了成品油保供及出口限制，也进一步加剧了中东战争

期间东南亚的成品油缺口。在此背景下，新加坡 2/3/4/5/6 月汽油价差分别为 3/24/7/21/21 美元/桶，柴

油价差分别为 18/88/81/49/40 美元/桶。

图10：我国主营炼厂及山东地炼开工负荷率（%） 图11：新加坡汽柴油价差（美元/桶）

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

公司文莱项目由公司与文莱政府合资建设（公司持股 70%），是当前文莱当地最大的实业投资项目。文莱

一期原油主要来自文莱本地、北非、马来西亚等国家，采购渠道多元，且文莱对公司负有战略保障义务，

中东战争期间公司原油供应和运费并未受到太大影响，实现了装置满负荷运转。文莱二期项目在工艺提升、

原料成本及产品转化率等方面均大幅优化。二期项目以加工重油为主，原料成本较一期有所下降。同时，

通过引入先进的生产工艺与技术，原料与产成品的转化率将实现显著提升。东南亚地区炼化产能存在明显

缺口的同时，受地缘政治因素影响，东南亚区域成品油供应紧张或将成为长期状态。文莱二期项目建成后，

将更加充分地享受高价差带来的盈利红利，提升企业在全球炼化领域的市场份额与影响力。
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 己内酰胺-锦纶板块：一体化成本优势显著，新项目成重要利润增长点

广西己内酰胺-锦纶项目已成为公司第二增长曲线。2025 年公司广西项目一期进入试生产阶段，可年产 60

万吨己内酰胺（CPL）和 60 万吨尼龙 6（PA6），项目采用先进的己内酰胺绿色生产技术与高度一体化的工

艺设计，突破多项技术瓶颈，且该项目全流程集成配套生产要素与能源资源，能耗物耗指标显著优化，项

目的技术优势、一体化优势与成本优势突出。截至 2026 年 4 月 15 日，公司合计参控股 CPL 产能达到 100

万吨，权益产能达 80 万吨，PA6 产能达到 60 万吨，已成为国内 CPL 和 PA6 重要龙头。2026 年上半年项目

产销两旺，成为公司新的利润增长点，为业绩增长贡献重要增量。

图12：己内酰胺产能产量（万吨）及产能利用率 图13：我国己内酰胺主要生产企业及占比

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

图14：PA6 产能产量（万吨）及产能利用率 图15：我国 PA6 主要生产企业及占比

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

 PTA-聚酯链：全线稳步复苏，盈利能力大幅改善

公司 PTA 及下游聚酯产业链在报告期内稳步复苏，实现全面盈利。PTA 方面，2026 年行业新增产能几近为

零，叠加行业“反内卷”主动减产以及由于原料 PX 紧缺的被动减产，供需格局持续改善。公司 PTA 板块

在 2026 年 Q1 已实现扭亏为盈，2026 年 2/3/4/5/6 月 PTA 平均价差分别为 514/375/395/491/725 元/吨。

聚酯纤维方面，虽然 2026 年 Q1 因公司看好后市、主动控制销售节奏而产生账面亏损，但实际盈利能力已

大 幅 修 复 。 聚 酯 瓶 片 方 面 ， 盈 利 改 善 同 样 显 著 ， 2026 年 2/3/4/5/6 月 瓶 片 价 差 分 别 为

619/950/1316/1666/1010 元/吨。
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图16：PTA 价格价差走势（元/吨） 图17：聚酯瓶片价格价差走势（元/吨）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

图18：POY 价格价差走势（元/吨） 图19：FDY 价格价差走势（元/吨）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

 油煤双线布局，新项目稳步推进保障长期成长

公司围绕“一滴油、一块煤到两根丝”的战略，积极推进多个重大项目，继续向原料自主可控和绿色循环

延伸。2026 年 5 月，公司公告拟投资建设位于新疆的“年产 240 万吨高品质纤维用煤制乙二醇项目”，旨

在向聚酯产业链上游延伸，实现乙二醇原料自主可控，并通过煤基路线对冲原油波动。除煤化工外，公司

还同步推进循环经济布局，拟投资建设位于湖北荆州的“年产 30 万吨循环新材料工业示范项目”，依托

自建回收系统及专利技术，推动废旧纺织品再生利用，形成闭环雏形。随着新项目的稳步落地，公司长期

成长空间广阔。

表1：公司新增产能规划

项目名称 规划内容 拟投资金额 建设周期 备注

文莱二期项目 具备 1200 万吨原油加工能力 50 亿美元 力争 2028 年底建成

年产 240 万吨高品质纤维用

煤制乙二醇项目

优等品乙二醇 240 万吨、工业级 DMC 产品 7.6 万吨、乙

醇 1.56 万吨、硫磺 3.7 万吨
257 亿元 3 年 预计 2028 年上半年投产

年产30万吨循环新材料工业

示范项目

分解回收的旧衣物等废旧纺织品，通过高效解聚提纯工

艺技术，得到再生聚酯关键中间体，重新加工生产出高

性能聚酯新材料和功能化特种纤维等高端产品，建成后

具备每年 30 万吨的绿色循环新材料生产能力

10 亿元 18 个月

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 盈利预测及投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

成品油业务：公司炼油业务基于文莱项目中 800 万吨原油加工能力，主要产品为柴油、汽油，成品油价格

主要与原油价格挂钩，价差则受供需变化、炼厂开工率等因素影响。由于 2026 年中东战争以来东南亚成

品油市场供需紧张，柴油、汽油裂解价差走扩，公司成品油板块利润快速上涨。预计 2026-2028 年公司成

品油板块收入分别为 356/349/345 亿元，预计毛利率分别为 17.8%/15.5%/16.0%。

PTA 业务：公司 PTA 产品主要产能在逸盛系列子公司，公司 PX 产能可实现部分自供，同时公司 PTA 作为原

料也用于生产聚酯纤维等产品。PTA 价格主要与 PX 价格相关，价差受供需格局变化而波动。近年来 PTA 扩

产周期进入尾声，下游聚酯需求持续上涨，叠加行业内部自律性“反内卷”，PTA 价差有望实现修复。预

计 2026-2028 年公司 PTA 板块收入分别为 49/51/53 亿元，预计毛利率分别为 6.0%/8.0%/9.0%。

涤纶业务：公司涤纶业务主要包括涤纶长丝与切片等产品，公司可实现原料 PTA 的自供。当前涤纶长丝行

业集中度不断提升，行业龙头的协同性逐步增强；聚酯瓶片未来新增产能增速放缓，行业格局逐步优化。

聚酯产品价格主要与原料 PTA、MEG 相关，预计随着聚酯产业链的“反内卷”不断推进，产品价差有望稳

步提升。预计 2026-2028 年公司涤纶板块收入为 717/738/775 亿元，预计毛利率分别为 8.5%/9.5%/10.0%。

化工品：公司化工业务主要基于文莱炼化项目等，生产包括 PX、纯苯等产品，产品价格波动主要与原料原

油、石脑油、燃料油等价格波动相关，价差与产品阶段性供需格局相关，近年来炼化指标及产能增长显著

放缓，随着下游需求的持续增长，产品利润率呈现逐步修复态势。预计 2026-2028 年公司化工板块收入分

别为 128/125/130 亿元，预计毛利率分别为 20.0%/17.0%/18.0%。

锦纶及副产品：公司锦纶及副产品业务主要基于广西钦州新材料项目，公司拥有合计 100 万吨己内酰胺产

能，60万吨PA6产能，可实现PA6原料自供，由于公司技术优势、一体化优势与成本优势突出，预计2026-2028

年锦纶及副产物板块收入分别为 78/82/83 亿元，毛利率为 12.5%/13.5%/14.0%。

表2：恒逸石化盈利拆分（亿元）

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

成品油

收入（亿元） 144.6 240.8 415.3 318.4 315.1 284.8 356.0 348.9 345.4

成本（亿元） 138.9 232.1 390.7 307.6 315.3 271.0 292.6 294.8 290.1

毛利润（亿元） 5.66 8.70 24.60 10.85 -0.26 13.83 63.3 54.1 55.3

毛利率 3.92% 3.61% 5.92% 3.41% -0.08% 4.86% 17.8% 15.5% 16.0%

PTA

收入（亿元） 47.6 63.9 86.0 115.7 72.0 44.2 48.6 51.0 52.5

成本（亿元） 42.4 60.9 83.8 116.7 71.4 44.0 45.7 46.9 47.8

毛利润（亿元） 5.2 2.9 2.2 -1.0 0.6 0.2 2.9 4.1 4.7

毛利率 11.00% 4.61% 2.59% -0.85% 0.87% 0.37% 6.0% 8.0% 9.0%

PIA

收入（亿元） 2.8 10.7 1.7 9.2 17.6 14.1 15.5 15.2 15.7

成本（亿元） 2.1 8.0 2.1 8.7 16.0 13.5 14.6 14.0 14.3

毛利润（亿元） 0.7 2.7 -0.3 0.6 1.7 0.6 0.9 1.2 1.4

毛利率 26.04% 24.96% -19.38% 6.39% 9.42% 4.55% 6.0% 8.0% 9.0%

化工品

收入（亿元） 42.9 45.5 86.0 121.5 121.2 110.9 127.5 125.0 130.0

成本（亿元） 33.7 35.3 83.8 107.3 104.7 102.4 102.0 103.7 106.6

毛利润（亿元） 9.1 10.3 2.2 14.2 16.5 8.5 25.5 21.2 23.4

毛利率 21.34% 22.58% 2.59% 11.67% 13.63% 7.63% 20.0% 17.0% 18.0%

涤纶

收入（亿元） 249.3 451.3 463.2 522.4 635.0 597.4 716.9 738.4 775.4
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成本（亿元） 218.3 409.7 456.3 500.4 610.3 573.1 656.0 668.3 697.8

毛利润（亿元） 31.1 48.5 6.9 22.0 24.7 24.3 60.9 70.2 77.5

毛利率 12.46% 10.58% 1.48% 4.22% 3.89% 4.07% 8.5% 9.5% 10.0%

锦纶及副产物

收入（亿元） 18.2 77.8 81.7 83.3

成本（亿元） 17.0 68.1 70.7 71.7

毛利润（亿元） 1.2 9.7 11.0 11.7

毛利率 6.83% 12.5% 13.5% 14.0%

供应链服务

收入（亿元） 377.1 477.6 464.6 274.2 93.7 65.7 75.0 75.0 75.0

成本（亿元） 369.1 470.1 461.4 269.7 91.0 63.1 72.4 72.0 71.6

毛利润（亿元） 7.9 7.5 3.2 4.5 2.7 2.6 2.6 3.0 3.4

毛利率 2.10% 1.57% 0.69% 1.64% 2.84% 3.91% 3.5% 4.0% 4.5%

合计

收入（亿元） 864.3 1289.8 1516.8 1361.5 1254.6 1135.3 1417.4 1435.2 1477.3

成本（亿元） 804.5 1216.1 1478.0 1310.3 1208.7 1084.0 1251.3 1270.4 1299.9

毛利润（亿元） 59.8 73.7 38.8 51.2 45.9 51.2 166.0 164.8 177.4

毛利率 6.9% 5.7% 2.6% 3.8% 3.7% 4.5% 11.7% 11.5% 12.0%

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理预测

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：16.49-19.28 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表4：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.13 T 25.00%

无风险利率 2.50% Ka 9.85%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 2.12

公司股价（元） 15.07 Ke 16.25%

发行在外股数（百万） 3603 E/(D+E) 46.23%

股票市值(E，百万元) 54292 D/(D+E) 53.77%

债务总额(D，百万元) 63159 WACC 9.65%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 1.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFE 估值方法，得出公司价值区间为 16.49-19.28 元。从估值方法特征来

看，以 FCFE 为代表的绝对估值更适用于连续盈利、商业模式较为稳定、资本支出规划清晰的重资产公司，

在成长股预测中存在失真现象。

表3：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

营业收入增长率 -10.46% -7.85% -9.51% 24.85% 1.26% 2.93% 10.00% -10.46%

营业成本/营业收入 96.24% 96.34% 95.49% 88.29% 88.52% 87.99% 91.00% 96.24%

管理费用/营业收入 0.99% 0.81% 0.90% 0.90% 0.89% 0.90% 0.90% 0.99%

研发费用/营业收入 0.53% 0.58% 0.72% 0.61% 0.63% 0.65% 0.63% 0.53%

销售费用/销售收入 0.17% 0.19% 0.21% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.17%

营业税及附加/营业收入 0.18% 0.19% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.18%

所得税税率 7.79% 322.88% 34.76% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 7.79%

股利分配比率 613.56% 1155.12% 784.66% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 613.56%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测
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绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 Ke 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

Ke 变化

15.3% 15.8% 16.25% 16.8% 17.3%

永续

增长

率变

化

2.0% 20.98 19.73 18.58 17.53 16.55

1.5% 20.47 19.28 18.18 17.16 16.22

1.0% 20.00 18.85 17.79 16.82 15.91

0.5% 19.56 18.46 17.44 16.49 15.62

0.0% 19.15 18.09 17.10 16.19 15.34

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：15.4-17.6 元

我们选择了恒力石化、荣盛石化、东方盛虹作为恒逸石化的可比公司。

从所属赛道来看，恒力石化、东方盛虹、恒逸石化与荣盛石化同属民营大炼化龙头，反映了其一致的产业

逻辑：炼化一体化、向高端材料延伸、受“反内卷”与落后产能治理影响，适合作为横向对比标的。

从炼化装置规模与产品结构来看，公司在文莱的炼厂具备炼油能力 800 万吨/年，并将扩产至 2000 万吨/

年，PTA-聚酯环节拥有合资 PTA 产能 2150 万吨、聚酯纤维 938 万吨、聚酯瓶片 530 万吨；恒力石化具备

炼油能力 2000 万吨/年、PX 约 520 万吨/年、乙烯约 150 万吨/年；东方盛虹炼油 1600 万吨/年、PX 约 280

万吨/年、乙烯约 110 万吨/年，单系列装置规模与主要产品结构相近，适用相对估值比较；荣盛石化控股

浙石化拥有炼油产能 4000 万吨/年，但考虑到权益产能约 2000 万吨/年，PTA-聚酯能力与恒逸石化接近，

适合作为可比公司。

三家可比公司 2026/2027 年的平均 PE 为 18.0/14.6 倍，均高于公司 PE，考虑到公司炼化项目的地域区别，

我们认为可给予公司 2026 年 7-8 倍 PE，对应约 15.4-17.6 元。

表5：恒逸石化 FCFE 估值表

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

FCFF -142.4 3328.3 4548.8 12695.3 16399.3

(利息费用－利息收入)*(1-t) -1494.9 -1488.7 -1478.7 -1342.5 -1052.5

长期贷款的增加/(减少) 5090.0 3280.0 2167.0 0.0 0.0

循环贷款的增加(减少) -7026.8 -3043.0 -2276.1 -10246.9 -12304.3

FCFE -3574.0 2076.6 2961.0 1105.9 3042.5

PV(FCFE) (3,074.3) 1,536.5 1,884.6 605.5 1,432.9

股票价值 64,108.2

每股价值 17.79

资料来源: 国信证券经济研究所预测
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图20：公司及可比公司炼化能力对比

资料来源：各公司公告、国信证券经济研究所整理

公司作为“炼化-化纤”一体化龙头，海外炼厂的独特布局使其充分享受到成品油高景气红利，盈利能力

大幅提升。同时，国内 PTA、聚酯、锦纶全产业链稳步复苏，己内酰胺一体化项目贡献显著增量。公司未

来成长路径清晰，文莱二期、新疆煤化工、荆州再生聚酯等重大项目稳步推进，有望持续贡献利润增量。

我们预计公司 2026-2028 年营收分别为 1417.4/1435.2/1477.3 亿元，归母净利润分别为 79.1/78.0/85.6

亿元，对应 PE 分别为 6.9/7.0/6.3 倍。结合绝对估值与相对估值，我们认为公司合理股价区间在 16.5-17.6

元之间，相对于公司目前股价有 9%-17%的溢价空间。考虑到公司业绩已迎来拐点，盈利中枢有望抬升，首

次覆盖，给予“优于大市”评级。

 风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在 16.5-17.6 元之间，但该估值是

建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（Ke）的计

表7：恒逸石化及可比公司盈利预测

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS PE PB

代码 名称 （元） （亿元） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E

荣盛石化 11.11 1110 0.7 0.8 19.56 15.58 2.6

恒力石化 17.70 1246 1.6 1.8 10.9 9.5 1.8

东方盛虹 12.12 801 0.5 0.7 23.7 18.6 2.4

恒逸石化 15.07 542 2.2 2.2 6.9 7.0 2.1

可比公司平
均

18.0 14.6 2.3

资料来源：wind、国信证券经济研究所预测，可比公司盈利预测来自 wind 一致预期
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算、TV 的假定和可比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，

具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏高，

从而导致估值偏乐观的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1%，公司所处行业可能在未来 10 年后发生较大的不利变化，公司

持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的国内民营炼化领先企业，选取了可比公司 2026 年平

均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司炼厂的地域区别，最终给予公司 26 年 7-8 倍 PE 估值，可能未

充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们假设公司未来 3 年收入增长-6.7%/5.8%/2.5%，可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、进而高

估未来 3年业绩的风险。

我们预计公司未来 3 年毛利分别为 11.7%/12.5%/12.0%，可能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而

导致对公司未来 3年盈利预测值高于实际值的风险。

公司盈利受成品油、PX、PTA 等产品价格价差影响较大，若由于形势变化，系列产品的实际价格价差大大

低于我们的预期，从而存在高估未来 3 年业绩的风险。

经营风险

产品价格下行及毛利率下降的风险：公司产品价格受原材料原油影响较大，同时价差受各个环节供需结构

影响，若明年原油价格持续下行，则公司产品价格或将同步下行，此外若聚酯板块“反内卷”进度不及预

期，则价差修复难度较大，或存在毛利率继续下行的风险。

新材料项目进展不及预期的风险：公司在建文莱炼厂二期、新疆煤制乙二醇、荆州再生聚酯项目，资本开

支较高，预计将在 2027-2028 年逐步投产，若宏观需求、工艺爬坡或合规审批出现扰动，将推迟产能释放

节奏并延后盈利兑现时间窗。

财务风险

存货跌价风险：公司存货以原油、炼化产品为主，若未来原油价格下跌或市场环境发生变化或竞争加剧导

致产品滞销、存货积压等情况，将造成公司存货跌价损失增加，对公司的盈利能力产生不利影响。

资产负债率较高的风险：公司披露 2026 年 3 月末资产负债率约 71.46%；历史口径显示 2024A/2025A 为

71.42%/72.28%，主要与公司的重资产、建设期长属性相关，若公司利润修复不及预期，偿债与再融资成

本或上行。

相关研究报告：
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 13093 10748 4513 3967 4053 营业收入 125463 113527 141736 143521 147726

应收款项 6214 7094 7471 7880 8376 营业成本 120872 108402 125134 127041 129989

存货净额 12407 13313 13368 13807 14412 营业税金及附加 237 231 283 287 295

其他流动资产 2717 1968 2835 3010 2953 销售费用 244 242 283 287 295

流动资产合计 34653 33489 28553 29031 30161 管理费用 1103 1097 1377 1378 1424

固定资产 52399 56915 65554 72520 78999 研发费用 723 817 861 911 966

无形资产及其他 2635 2528 2428 2328 2228 财务费用 2884 2811 1993 1985 1972

投资性房地产 3930 3066 3066 3066 3066 投资收益 481 94 3 3 3

长期股权投资 13912 13631 13631 13631 13631

资产减值及公允价值变

动 (53) (87) 15 15 0

资产总计 107529 109629 113233 120577 128085 其他收入 (471) (305) (861) (911) (966)

短期借款及交易性金融

负债 44930 49269 42242 39199 36923 营业利润 81 446 11822 11649 12788

应付款项 7666 9940 8671 9324 9980 营业外净收支 (52) 5 0 0 0

其他流动负债 2335 1736 1829 1839 1871 利润总额 30 452 11822 11649 12788

流动负债合计 54931 60944 52742 50362 48774 所得税费用 95 157 2955 2912 3197

长期借款及应付债券 19999 15827 20917 24197 26364 少数股东损益 (300) 36 955 941 1033

其他长期负债 1866 2469 2978 3306 3522 归属于母公司净利润 234 258 7912 7796 8558

长期负债合计 21865 18296 23895 27503 29886 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 76797 79240 76637 77865 78660 净利润 234 258 7912 7796 8558

少数股东权益 5990 6002 6671 7329 8052 资产减值准备 (37) 15 23 8 7

股东权益 24742 24387 29925 35382 41373 折旧摊销 3130 3105 5123 6377 7262

负债和股东权益总计 107529 109629 113233 120577 128085 公允价值变动损失 53 87 (15) (15) 0

财务费用 2884 2811 1993 1985 1972

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 3837 2120 (1942) (25) (132)

每股收益 0.06 0.07 2.20 2.16 2.38 其它 3199 (265) 645 651 716

每股红利 0.74 0.56 0.66 0.65 0.71 经营活动现金流 10415 5319 11746 14792 16411

每股净资产 6.75 6.77 8.31 9.82 11.48 资本开支 0 (7468) (13671) (13236) (13648)

ROIC 1.40% 0.01% 11% 10% 10% 其它投资现金流 145 (145) 0 0 0

ROE 0.95% 1.06% 26% 22% 21% 投资活动现金流 (97) (7332) (13671) (13236) (13648)

毛利率 4% 5% 12% 11% 12% 权益性融资 77 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 10% 9% 10% 负债净变化 765 (2421) 5090 3280 2167

EBITDA Margin 4% 5% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (2702) (2027) (2373) (2339) (2567)

收入增长 -8% -10% 25% 1% 3% 其它融资现金流 (7255) 8565 (7027) (3043) (2276)

净利润增长率 -46% 10% 2963% -1% 10% 融资活动现金流 (11053) (332) (4310) (2102) (2677)

资产负债率 77% 78% 74% 71% 68% 现金净变动 (735) (2345) (6235) (546) 86

股息率 5.0% 3.7% 4.4% 4.3% 4.7% 货币资金的期初余额 13828 13093 10748 4513 3967

P/E 236.2 210.2 6.9 7.0 6.3 货币资金的期末余额 13093 10748 4513 3967 4053

P/B 2.2 2.2 1.8 1.5 1.3 企业自由现金流 0 (457) (142) 3328 4549

EV/EBITDA 24.4 22.9 6.9 6.6 6.0 权益自由现金流 0 5687 (3574) 2077 2961

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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