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[table_main] 

投资要点 

➢ 2026年H1利润暴增，营收微降：恒力石化2026年上半年实现营业收入982.21亿元，同比

下降5.45%；归母净利润72.06亿元，同比大幅增长136.25%。扣非净利润53.36亿元，同

比增长132.35%。公司战略叙事从"规模驱动"明确转向"价值驱动"。 

➢ 地缘扰动加速全球炼化产能重构，我国石化产业链优势突出：欧美日韩因能源成本高企、

碳税压力及装置老化而持续退出，中国凭借低成本炼化一体化优势正加速填补全球缺口。

2026年地缘冲突进一步强化了这一趋势。“反内卷”政策与碳双控将加速行业供给格局优

化，2025年以来行业资本开支持续下降，龙头企业有望在存量竞争时代获得更高的市场份

额和定价权。 

➢ "双原料"对冲，库存红利释放：公司依托2000万吨/年原油与600万吨/年原煤双源耦合加工

体系，实现"油头化尾、煤头化尾"两大路径的柔性切换。二季度充分释放前期原油库存红

利，原油平均进价同比-7.27%，有效对冲国际油价上行带来的成本压力。 

➢ 三大主业受益平台优势，实现产业链共振：2026H1炼化产品/PTA/新材料产品营收达

443/277/209亿元，其中PTA和新材料产品售价涨幅明显，分别同比+19.41%/19.92%；上

游芳烃环节盈利稳定性最强，PX价差显著走阔；中游PTA加工费较去年低位实现明显修复；

下游涤纶长丝中FDY、DTY等差别化高端长丝盈利改善幅度优于常规POY产品。炼化板块

仍是利润主力，子公司恒力炼化上半年净利润45.99亿元。聚酯板块盈利能力出现显著修

复，恒力化纤上半年净利润7.46亿元，已超过2025年全年净利润2.14亿元。PTA板块行业

格局正处重塑拐点——前五家企业市占率近70%，2026-2027年基本无新增产能投放。 

➢ 新材料业务加速推进：康辉南通顺利完成锂电池湿法隔膜国产原料规模化生产验证，打破

长期进口原料依赖，有效降低生产成本、保障供应链安全。同期新增三项隔膜相关发明专

利，持续完善技术储备。子公司康辉新材在MLCC离型基膜等高端新材料领域的深度卡位，

高平滑MLCC离型基膜于2025年实现规模化量产，成为国内少数具备规模化量产能力的供

应商。 

➢ 盈利预测和投资建议：根据最新财报，我们适当调整盈利预期，预计2026年-2028年公司

归母净利润分别为116.19、122.46、130.32亿元，对应EPS分别为1.65、1.74、1.85元，

对应PE（以2026年8月19日收盘价计算）分别为11.43倍、10.84倍和10.19倍。我们看好

全球炼能重构下公司的龙头属性，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原料能源价格大幅波动风险；全球贸易链稳定风险；下游需求不及预期风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 234790.67  236273.28  200986.04  232428.95  230253.96  226798.56  

同比增速(%) 5.61% 0.63% -14.93% 15.64% -0.94% -1.50% 

净利润(百万元) 6904.60  7043.57  7074.58  11618.87  12245.59  13031.86  

同比增速(%) 197.83% 2.01% 0.44% 64.23% 5.39% 6.42% 

毛利率(%) 11.25% 9.86% 13.14% 14.68% 14.88% 15.09% 

每股盈利(元) 0.98  1.00  1.01  1.65  1.74  1.85  

ROE(%) 11.51% 11.11% 10.59% 15.90% 15.37% 15.03% 

PE(倍) 19.23  18.85  18.77  11.43  10.84  10.19  

资料来源：同花顺，东海证券研究所  数据截至2026年8月19日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 20277E 2028E 

货币资金 29452.55  32540.05  32235.55  31751.80   营业收入 200986.04  232428.95  230253.96  226798.56  

应收票据及账款 7185.49  6696.42  6633.76  6534.21   营业成本 174568.47  198310.19  195994.02  192564.96  

预付账款 1422.70  1918.64  1900.69  1872.17   营业税金及附加 8968.75  10371.86  10274.80  10120.61  

其他应收款 939.05  773.71  766.47  754.97   销售费用 291.07  316.08  313.13  308.43  

存货 23711.99  26424.53  26115.91  25658.99   管理费用 2496.27  2886.79  2859.78  2816.86  

其他流动资产 8457.84  9077.06  9008.39  8899.29   研发费用 1625.69  1880.02  1862.43  1834.48  

流动资产总计 71169.62  77430.43  76660.77  75471.42   财务费用 4383.39  5074.76  4558.36  3757.23  

长期股权投资 796.62  872.43  948.23  1024.03   其他经营损益 101.27  101.34  101.34  101.34  

固定资产 148725.41  150646.93  145294.38  139667.75   投资收益 -33.51  -69.09  -69.09  -69.09  

在建工程 29156.78  23325.42  17494.07  11662.71   公允价值变动损益 -179.59  0.00  0.00  0.00  

无形资产 8910.85  8681.71  8452.57  8223.43   营业利润 9307.57  14855.42  15663.14  16676.47  

长期待摊费用 2058.53  2126.83  2075.12  1903.41   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1441.16  1397.59  1354.01  1310.44   利润总额 9420.39  14974.27  15781.98  16795.31  

非流动资产合计 191089.36  187050.91  175618.38  163791.78   所得税 2346.24  3350.53  3531.25  3757.99  

资产总计 262258.99  264481.34  252279.16  239263.20   净利润 7074.15  11623.74  12250.73  13037.32  

短期借款 71126.39  67345.07  49143.56  30012.79   少数股东损益 -0.43  4.87  5.14  5.46  

应付票据及账款 14793.61  20855.65  20612.07  20251.44   归属母公司股东净利润 7074.58  11618.87  12245.59  13031.86  

其他流动负债 41822.87  35479.91  35099.23  34525.81   EBITDA 26200.10  31763.28  32448.68  33054.94  

流动负债合计 127742.87  123680.62  104854.86  84790.04   NPOLAT 9520.76  15470.29  15696.42  15861.14  

长期借款 61376.87  61376.87  61376.87  61376.87   EPS(元) 1.01  1.65  1.74  1.85  

其他非流动负债 6347.98  6347.98  6347.98  6347.98   主要财务比率 

非流动负债合计 67724.85  67724.85  67724.85  67724.85    2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 195467.72  191405.47  172579.71  152514.89   成长能力 

股本 7039.10  7039.10  7039.10  7039.10   营收增长率 -14.93%  15.64%  -0.94%  -1.50%  

资本公积 18879.75  18879.75  18879.75  18879.75   EBIT增长率 -1.78%  45.24%  1.45%  1.04%  

留存收益 40854.47  47134.19  53752.63  60796.04   EBITDA增长率 4.42%  21.23%  2.16%  1.87%  

归属母公司权益 66773.31  73053.03  79671.48  86714.89   归母净利润增长率 0.44%  64.23%  5.39%  6.42%  

少数股东权益 17.96  22.83  27.96  33.43   盈利能力 

股东权益合计 66791.27  73075.86  79699.44  86748.31   毛利率 13.14%  14.68%  14.88%  15.09%  

负债和股东权益合计 262258.99  264481.34  252279.16  239263.20   净利率 3.52%  5.00%  5.32%  5.75%  

现金流量表      ROE 4.63%  6.39%  6.80%  7.35%  

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  ROA 10.59%  15.90%  15.37%  15.03%  

税后经营利润 7074.15  10169.22  10796.20  11582.80   ROIC 2.70%  4.39%  4.85%  5.45%  

折旧与摊销 12396.32  11714.26  12108.33  12502.40   估值倍数 

财务费用 4383.39  5074.76  4558.36  3757.23   P/E 18.77  11.43  10.84  10.19  

其他经营资金 612.27  1873.18  1873.18  1873.18   P/S 0.66  0.57  0.58  0.59  

经营性现金净流量 31121.79  25446.28  29246.07  29556.25   P/B 1.99  1.82  1.67  1.53  

投资性现金净流量 -9149.44  -8163.55  -1163.55  -1163.55   股息率 1.96%  4.02%  4.24%  4.51%  

筹资性现金净流量 -23322.73  -14195.23  -28387.01  -28876.46   EV/EBIT 20.94  13.00  11.92  10.87  

现金流量净额 -1428.99  3087.50  -304.50  -483.76   EV/EBITDA 11.03  8.21  7.47  6.76  

  EV/NOPLAT 30.36  16.85  15.45  14.08  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至 2026/8/19  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
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行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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