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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 38.22 

流通 A 股(亿股) 38.02 

52 周内股价区间(元) 6.05-19.08 

总市值(亿元) 729.15 

总资产(亿元) 1,224.37 

每股净资产(元) 7.80 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：恒逸石化发布 2026 年半年度报告，2026 年上半年公司实现营业收入

673.09 亿元，同比增长 20.28%，实现归母净利润 59.02 亿元，同比增长
2500.73%；2026 年二季度实现营业收入 373.61 亿元，同比增长 29.76%，环

比增长 24.75%，实现归母净利润 39.07亿元，同比增长 2127.05%，环比增长

95.85%。 

 炼化产业链一体化龙头，文莱项目构筑核心成本优势。公司是全球领先的“炼
化—化工—化纤”全产业链一体化企业，以文莱炼化一期项目为重要战略核心，

依托国内 PTA—聚酯及己内酰胺—PA6 工厂，构建从原油加工到化纤产品的全

产业链闭环，是国内化纤龙头中唯一在海外布局炼厂的企业，产品体系覆盖成
品油、基础石化原料以及化学纤维新材料等。截至 2026年上半年末，公司具备

800 万吨/年炼化设计产能，成品油产能 565 万吨/年、PX/苯等化工品产能 265

万吨/年、参控股 PTA产能 2150万吨/年、参控股聚合产能 1468万吨/年（聚酯
纤维 938万吨/年、瓶片 530万吨/年）、参控股己内酰胺（CPL）产能 100万吨

/年、PA6 切片 60万吨/年及 PIA产能 30 万吨/年。 

 文莱项目贡献核心增量，二期项目蓄势待发。受到地缘冲突影响，2026年以来，

炼化产业链产品逐步回暖。海外成品油价差扩大，PX等芳烃产品盈利空间亦显
著抬升，文莱炼厂的独特区位优势愈发凸显，成为公司 2026上半年业绩增长的

核心因素。公司已于 2026年全面启动文莱炼化二期项目建设，新增 1200万吨/

年炼化能力，主要生产柴油、PX、苯等高附加值产品，通过原料调整、产品收
率提升，项目盈利能力量有望进一步提升。 

 聚酯产业链稳步复苏，己内酰胺-聚酰胺一体化项目贡献增量。2026上半年，下

游纺服需求稳步增长，叠加原油高位波动，PTA、聚酯景气上行，行业未来新增

产能相对有限，供需格局改善有望带动产业链景气度回升。公司作为 PTA 及涤
纶长丝、聚酯瓶片领先企业，有望享受景气上行带来的红利。公司年产 120 万

吨己内酰胺-聚酰胺一体化及配套项目顺利投产，成为公司新的利润增长点。规

划项目方面，新疆煤化工年产 240 万吨煤制乙二醇项目，以及废纺项目稳步推
进，打造“油、煤、布”多原料互补的平台。 

 盈利预测与投资建议：公司为炼化全产业链一体化龙头企业，以文莱炼化一期

项目为上游战略支点，构建从原油加工到化纤产品的全产业链闭环，具备国内
独有的“涤纶+锦纶”双轮驱动布局与海外炼化成本优势，我们看好公司长期成

长性，给予 2026年 10倍 PE，目标价 23.40元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：石化产品价格下跌风险、原油价格波动风险、新项目投产进度不及

预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 1135.27  1367.13  1401.11  1435.12  

增长率 -9.51% 20.42% 2.49% 2.43% 

归属母公司净利润（亿元） 2.58  89.37  93.82  98.51  

增长率 10.43% 3359.59% 4.98% 5.00% 

每股收益EPS（元） 0.07  2.34  2.46  2.58  

净资产收益率 ROE 0.97% 28.84% 26.76% 25.06% 

PE 282  8  8  7  

PB 2.99  2.63  2.34  2.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 恒逸石化：全产业链一体化龙头，文莱二期项目启动 

1.1 文莱项目供需突出，产业链布局完善 

炼化产业链一体化龙头，文莱项目构筑核心成本优势。公司是全球领先的“炼化—化工

—化纤”全产业链一体化企业，以文莱炼化一期项目为重要战略核心，依托国内 PTA—聚酯

及己内酰胺—PA6 工厂，构建从原油加工到化纤产品的全产业链闭环，是国内化纤龙头中唯

一在海外布局炼厂的企业，产品体系覆盖成品油、基础石化原料以及化学纤维新材料等。截

至 2026 年上半年末，公司具备 800 万吨/年炼化设计产能，成品油产能 565 万吨/年、PX/

苯等化工品产能 265 万吨/年、参控股 PTA 产能 2150 万吨/年、参控股聚合产能 1468 万吨/

年（聚酯纤维 938 万吨/年、瓶片 530 万吨/年）、参控股己内酰胺（CPL）产能 100 万吨/年、

PA6 切片 60 万吨/年及 PIA 产能 30 万吨/年。 

图 1：公司主要业务和产业链 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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文莱项目贡献核心增量，二期项目蓄势待发。受到地缘冲突影响，2026 年以来，炼化

产业链产品逐步回暖。海外成品油价差扩大，PX 等芳烃产品盈利空间亦显著抬升，文莱炼

厂的独特区位优势愈发凸显，成为公司 2026 上半年业绩增长的核心因素。公司已于 2026

年全面启动文莱炼化二期项目建设，新增 1200 万吨/年炼化能力，主要生产柴油、PX、苯等

高附加值产品，通过原料调整、产品收率提升，项目盈利能力有望进一步提升。 

聚酯产业链稳步复苏，己内酰胺 -聚酰胺一体化项目贡献增量。2026 上半年，下游纺服

需求稳步增长，叠加原油高位波动，PTA、聚酯景气上行，行业未来新增产能相对有限，供

需格局改善有望带动产业链景气度回升。公司作为 PTA 及涤纶长丝、聚酯瓶片领先企业，有

望享受景气上行带来的红利。公司年产 120 万吨己内酰胺-聚酰胺一体化及配套项目顺利投

产，成为公司新的利润增长点。规划项目方面，新疆煤化工年产 240 万吨煤制乙二醇项目，

以及废纺项目稳步推进，打造“油、煤、布”多原料互补的平台。 

表 1：公司主要产品产能情况（2026 年半年报） 

分类  产品  参控股产能（万吨 /年）  

成品油  Gasoline、Diesel、Jet Fuel 等  565 

化工品  

PX、BZ 等  265 

PTA 2,150 

PIA 30 

CPL 100 

聚酯产品  
PET Fiber (POY/FDY/DTY/PSF/CHIPS) 938 

PET Bottle Chip（含  RPET）  530 

锦纶产品  PA6 60 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 炼化产品复苏，2026 上半年业绩大幅改善 

业绩迎拐点，盈利能力大幅修复。2022—2025 年，受炼化产品及化纤价格下行、供应

链业务规模收缩影响，公司盈利承压。2026 年上半年，受益文莱炼化高景气及 PTA—聚酯

产业链复苏，业绩迎来拐点，营收利润同比大幅提升。2026H1 公司销售毛利率 15.31%（同

比+11.00pp），销售净利率 11.82%（同比+11.34pp）；分产品看，炼油产品、化工产品、锦

纶、涤纶毛利率分别为 28.16%、19.39%、14.56%、6.30%，高毛利炼化业务放量带动整体

盈利能力系统性抬升。费用端，公司持续降本增效，2026H1 公司销售/管理/财务费用率分别

为 0.21%/0.88%/2.10%，维持在较低水平。 
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图 2：营业收入  图 3：归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 4：各项费用率  图 5：公司毛利率、净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：文莱炼化一期产销顺畅，伴随油价上行，东南亚成品油价差维持高位，看好东

南亚成品油市场供需格局持续优化，预计 2026-2028 年炼油产品营收分别为 353.80 亿元、

359.90 亿元、366.00 亿元，分别同比+24.24%、+1.72%、+1.69%；毛利率分别为 25.0%、

25.0%、25.0%。 

假设 2：化工产品盈利随产业链复苏改善，在地缘冲突、全球炼能紧张背景下，看好 PX

等化工产品价差修复上行，预计 2026-2028 年化工产品营收分别为 139.64 亿元、141.38 亿

元、143.13 亿元，分别同比+25.91%、+1.25%、+1.24%；毛利率分别为 16.78 %、17.23%、

17.68%。 
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假设 3：行业协同效应逐步显现，PTA 及聚酯产业链景气度回升，单吨利润改善，预计

2026-2028 年涤纶板块营收分别为 630.50 亿元、646.10 亿元、661.70 亿元，分别同比+5.53%、

+2.47%、+2.41%；毛利率分别为 5.13%、5.38%、5.55%。 

表 2：业务拆分  

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入（亿元）  1135.3 1367.1 1401.1 1435.1 

yoy -9.5% 20.4% 2.5% 2.4% 

营业成本（亿元）  1084.0 1203.6 1230.8 1259.1 

毛利率  4.5% 12.0% 12.2% 12.3% 

炼油产品  
    

收入（亿元）  284.78 353.80 359.90 366.00 

yoy 
 

24.24% 1.72% 1.69% 

成本（亿元）  270.94 265.35 269.93 274.50 

毛利率  4.86% 25.00% 25.00% 25.00% 

化工  
    

收入（亿元）  110.90 139.64 141.38 143.13 

yoy 
 

25.91% 1.25% 1.24% 

成本（亿元）  102.44 116.20 117.02 117.83 

毛利率  7.63% 16.78% 17.23% 17.68% 

涤纶  
    

收入（亿元）  597.44 630.50 646.10 661.70 

yoy 
 

5.53% 2.47% 2.41% 

成本（亿元）  573.12 595.33 608.54 622.16 

毛利率  4.07% 5.13% 5.38% 5.55% 

其他      

收入（亿元）  142.16 243.19 253.73 264.30 

yoy  71.07% 4.33% 4.16% 

成本（亿元）  137.52 226.75 235.28 244.64 

毛利率  3.26% 6.76% 7.27% 7.44% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取石化行业的 3 家公司进行对比，2025 年平均 PE 为 279 倍，根据 wind 一致预

期，2026 年平均 PE 为 16 倍。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600346 恒力石化  18.86 1.01 1.69 1.95 2.27 18.77 11.14 9.66 8.32 

002493 荣盛石化  13.41 0.08 0.77 0.88 1.00 157.95 17.48 15.17 13.37 

000301 东方盛虹  13.34 0.02 0.64 0.73 0.86 660.40 20.70 18.29 15.54 

平均值  279.04 16.44 14.37 12.41 

000703 恒逸石化  19.08 0.07 2.34 2.46 2.58 282.26 8.16 7.77 7.40 

数据来源：Wind，截至 2026/8/19，西南证券整理 

公司为炼化全产业链一体化龙头企业，以文莱炼化一期项目为上游战略支点，构建从原

油加工到化纤产品的全产业链闭环，具备国内独有的“涤纶+锦纶”双轮驱动布局与海外炼

化成本优势，我们看好公司长期成长性，给予 2026 年 10 倍 PE，目标价 23.40 元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

石化产品价格下跌风险：产品价格及裂解价差受国际地缘、供需和宏观经济多重影响，

波动剧烈，一旦价差收窄将显著压缩盈利空间。 

原油价格波动风险：原油成本占比较高，价格急剧波动可能导致成本传导滞后或库存减

值，进而影响经营稳定性。 

新项目投产进度不及预期风险：项目涉及跨境建设、审批及资金调配等复杂环节，若进

度滞后将影响公司中长期业绩增长预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1135.27  1367.13  1401.11  1435.12  净利润 2.95  100.42  105.42  110.69  

营业成本 1084.02  1203.63  1230.76  1259.12  折旧与摊销 31.93  37.15  41.16  44.34  

营业税金及附加 2.31  2.62  2.73  2.82  财务费用 28.11  25.89  26.48  25.96  

销售费用 2.42  2.62  2.80  2.89  资产减值损失 -0.41  -0.40  -0.40  -0.40  

管理费用（含研发费用） 19.14  20.51  21.68  22.64  经营营运资本变动 6.77  0.55  -3.64  -4.93  

财务费用 28.11  25.89  26.48  25.96  其他  -23.11  -2.09  -3.70  -4.72  

资产减值损失 -0.41  -0.40  -0.40  -0.40  经营活动现金流净额 46.25  161.52  165.31  170.94  

投资收益 0.94  3.00  4.00  5.00  资本支出 -49.34  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 -0.37  0.00  0.00  0.00  其他  -7.12  3.04  3.90  4.90  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -56.46  -46.96  -46.10  -45.10  

营业利润 4.46  115.26  121.07  127.09  短期借款 16.65  92.31  -29.83  -33.71  

其他非经营损益 0.05  0.17  0.10  0.14  长期借款 -24.21  0.10  0.10  0.10  

利润总额 4.52  115.42  121.17  127.23  股权融资 -6.23  0.00  0.00  0.00  

所得税 1.57  15.01  15.75  16.54  支付股利 -1.72  -58.09  -59.74  -62.14  

净利润 2.95  100.42  105.42  110.69  其他  -7.44  -119.65  -26.34  -26.69  

少数股东损益 0.36  11.05  11.60  12.18  筹资活动现金流净额 -22.96  -85.33  -115.81  -122.44  

归属母公司股东净利润 2.58  89.37  93.82  98.51  现金流量净额 -33.69  29.23  3.40  3.40  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 107.48  136.71  140.11  143.51  成长能力     

应收和预付款项 77.16  86.15  89.06  90.80  销售收入增长率 -9.51% 20.42% 2.49% 2.43% 

存货  133.13  125.24  129.25  134.49  营业利润增长率 448.81% 2481.70% 5.04% 4.97% 

其他流动资产 17.12  18.44  18.81  19.18  净利润增长率 548.39% 3305.95% 4.98% 5.00% 

长期股权投资 136.31  136.31  136.31  136.31  EBITDA 增长率 3.95% 176.37% 5.84% 4.60% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 568.56  585.28  598.08  607.80  毛利率 4.51% 11.96% 12.16% 12.26% 

无形资产和开发支出 29.03  25.48  21.84  18.10  三费率 4.38% 3.59% 3.64% 3.59% 

其他非流动资产 27.51  27.28  27.06  26.84  净利率 0.26% 7.35% 7.52% 7.71% 

资产总计 1096.29  1140.90  1160.52  1177.03  ROE 0.97% 28.84% 26.76% 25.06% 

短期借款 396.96  489.27  459.43  425.72  ROA 0.27% 8.80% 9.08% 9.40% 

应付和预收款项 106.82  116.62  120.54  122.68  ROIC 2.71% 15.08% 15.28% 15.57% 

长期借款 130.83  130.93  131.03  131.13  EBITDA/销售收入  5.68% 13.04% 13.47% 13.75% 

其他负债 157.79  55.94  55.56  55.74  营运能力     

负债合计 792.40  792.76  766.57  735.26  总资产周转率 1.05  1.22  1.22  1.23  

股本  36.03  38.22  38.22  38.22  固定资产周转率 2.65  3.02  2.78  2.69  

资本公积 81.94  79.75  79.75  79.75  应收账款周转率 17.56  19.57  19.66  19.42  

留存收益 129.77  161.05  195.13  231.51  存货周转率 8.40  9.26  9.60  9.49  

归属母公司股东权益 243.87  277.06  311.28  346.93  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  102.66% —  —  —  

少数股东权益 60.02  71.07  82.67  94.84  资本结构     

股东权益合计 303.89  348.13  393.95  441.77  资产负债率 72.28% 69.49% 66.05% 62.47% 

负债和股东权益合计 1096.29  1140.90  1160.52  1177.03  带息债务/总负债 70.07% 81.69% 80.61% 79.47% 

     流动比率 0.55  0.60  0.65  0.70  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.33  0.40  0.43  0.46  

EBITDA 64.51  178.29  188.71  197.39  股利支付率 66.57% 65.00% 63.68% 63.08% 

PE 282.26  8.16  7.77  7.40  每股指标     

PB 2.99  2.63  2.34  2.10  每股收益 0.07  2.34  2.46  2.58  

PS 0.64  0.53  0.52  0.51  每股净资产 6.38  7.25  8.15  9.08  

EV/EBITDA 18.65  6.80  6.25  5.78  每股经营现金 1.21  4.23  4.33  4.47  

股息率 0.24% 7.97% 8.19% 8.52% 每股股利 0.05  1.52  1.56  1.63  

数据来源：Wind，西南证券 
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