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 事件描述： 

2019 年 8 月 10 日，恒力石化（600346）发布 2019 年年中

报。2019 年上半年公司实现营业收入 423.33 亿元，同比增长

60.04%；实现归母净利润为 40.21 亿元，同比增长 113.62%。利

润大幅上升的主要原因为大型炼化项目全面投产并产生业绩，

“聚酯+PTA”产业链业务盈利增长明显。 

 

事件点评： 

炼油项目完全投产，新项目即将开车，业绩快速增长 

恒力炼化2000万吨/年炼化一体化项目已于2019年 3月全面打

通生产流程，率先实现“原油-PX-PTA-聚酯”的全产业链发展

模式。中报实现转固 325 亿元，折旧 11.3 亿元，同比增加 2.56

亿元。炼化项目化工品（不含自用 PX）收入 92.4 亿，新增成

品油收入 20.1 亿，合计 112.57 亿元，占营业收入 26.59%。炼

化分部实现净利润 13.6 亿元，远超市场预期。公司 180 万吨/

年乙二醇、80 万吨/年聚烯烃、72万吨/年苯乙烯将于本年 9月

份投料开车，500 万吨/年 PTA、150 万吨/年乙烯将于本年 10

月份投料开车。公司一方面可以充分享受到炼化产品 450 万吨

/年 PX 带来的利润增厚，供给自身聚酯产业链，另一方面也能

通过成品油及其它化工产品大幅提高整体盈利能力。未来业绩

增长确定性强。 

PTA 盈利增长，公司业绩受益 

公司 2019 年上半年 PTA 实现收入 160.48 亿元，占营业收入比

例为 41.38%。2019 年上半年 PTA 平均价格为 5492.25 元/吨，

同比上升 10.69%。其原料 PX 平均价格为 7066.10 元/吨，同比

增长 12.58%。按 0.655 系数比例计算，PX价格增速低于 PTA 增

速，带动公司业绩上升。公司现拥有 660 万吨/年 PTA 产能，另

有 500 万吨/年 PTA 项目在建，预计将在今年 10 月份投料开车，

届时公司 PTA 合计总产能将增加至 1160 万吨/年。这将有利于

公司进一步强化规模与成本竞争优势。我们预计，伴随大量炼

化装置投产，PX 价格中枢将会逐渐下移，PX-PTA-聚酯产业链

的利润将会重新分配而 PTA 有望受益。目前 PTA 盈利伴随 PX 价

格下降处于上涨通道中，截至 8月 9日，PTA 价差为 804.19 元

/吨，月环比降低 50.45%，季度环比增长 12.47%。PTA 的高盈

利将带动公司业绩增长。 

涤纶长丝行情小幅下跌，对业绩影响较小 

公司民用涤纶长丝主要产品为 FDY，2019 年上半年销量 64.52

万吨，工业涤纶长丝销量 7.30 万吨。民用涤纶长丝平均售价

9994.14 元/吨，同比下跌 3.78%；工业涤纶长丝平均售价

10766.58 元/吨，同比下降 13.72%。但受益于公司差异化战略，
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公司产品毛利率远超行业平均水平，且进入三季度销售旺季，

其盈利水平有望保持高位。9月 1日起，美国将对价值 3000 亿

美元的中国商品加征 10%的关税，纺织出口将受到一定限制。

但近期人民币贬值幅度较大，刺激出口，且凭借超过行业平均

水平的产能规模成本与运行质量优势，加征关税对业绩影响不

大。 

 

投资建议：我们认为公司是聚酯产业链龙头，炼化项目顺利投

产大幅提升业绩，坚定看好公司长期发展。预计 2019/20/21 年

归母净利润分别为 91.1/127.6/163.4 亿元，对应 EPS 为

1.29/1.81/2.32 元，对应 PE 为 9.5/6.8/5.3 倍，维持“强烈

推荐”评级。 

风险提示： 

油价大幅下跌带来库存损失；下游需求不及预期；成品油销售

不力；其它项目建设进度不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 60067.26 108903.5

7 

151501.39 161969.11 

(+/-)(%) 169.51 81.30 39.12 6.91 

净利润 3322.61 9113.74 12759.07 16336.56 

(+/-)(%) 93.25 174.29 40.00 28.04 

EPS(元) 0.47 1.29 1.81 2.32 

P/E 28.07 9.50 6.79 5.30 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 39579.39 65698.41 98445.33 104490.12 营业总收入 60067.26 108903.57 151501.39 161969.11 

现金 12323.06 33971.40 58640.81 62366.98 营业成本 52413.24 84235.19 113751.73 120274.16 

应收账款 483.78 408.28 600.53 630.42 营业税金及附加 324.78 7840.12 15355.46 15355.46 

其它应收款 6.45 20.20 24.74 27.64 营业费用 543.40 992.10 1380.16 1475.52 

预付账款 819.46 1302.20 1765.16 1864.02 管理费用 620.44 1633.55 2272.52 2429.54 

存货 18479.14 16124.57 20347.66 21123.97 财务费用 1478.16 1208.24 2917.02 2395.67 

其他 7467.50 13871.75 17066.44 18477.08 资产减值损失 58.93 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 85663.08 101842.57 104927.21 108017.90 公允价值变动收益 10.78 0.00 0.00 0.00 

长期投资 35.93 110.13 195.67 277.43 投资净收益 108.20 74.21 85.54 81.76 

固定资产 70063.83 86218.23 89217.34 92226.26 营业利润 4119.17 12258.32 15104.78 19313.60 

无形资产 4971.21 4922.10 4922.10 4922.10 营业外收入 25.61 25.61 25.61 25.61 

其他 10592.10 10592.10 10592.10 10592.10 营业外支出 4.70 4.70 4.70 4.70 

资产总计 125242.46 167540.98 203372.54 212508.02 利润总额 4140.08 12258.32 15104.78 19313.60 

流动负债 54215.74 60828.62 68158.66 59468.49 所得税 737.61 3064.58 2265.72 2897.04 

短期借款 22990.53 22990.53 12990.53 2990.53 净利润 3402.47 9193.74 12839.07 16416.56 

应付账款 16347.25 26491.67 42154.12 43563.21 少数股东损益 79.86 80.00 80.00 80.00 

其他 14877.97 11346.42 13014.01 12914.75 归属母公司净利润 3322.61 9113.74 12759.07 16336.56 

非流动负债 43118.39 43118.39 43118.39 43118.39 EBITDA 7213.94 17948.20 24742.41 28425.51 

长期借款 40066.59 40066.59 40066.59 40066.59 EPS（元） 0.47 1.29 1.81 2.32 

其他 3051.79 3051.79 3051.79 3051.79      

负债合计 97334.13 103947.01 111277.05 102586.87 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 320.66 400.66 480.66 560.66 成长能力     

股本 5052.79 7039.09 7039.09 7039.09 营业收入 1.70 0.81 0.39 0.07 

资本公积 20457.67 20457.67 20457.67 20457.67 营业利润 1.02 1.98 0.23 0.28 

留存收益 2666.77 11780.51 24539.58 40876.14 归属母公司净利润 0.93 1.74 0.40 0.28 

归属母公司股东权益 27587.67 38687.71 51446.78 67783.34 获利能力     

负债和股东权益 125242.46 143035.38 163204.49 170930.87 毛利率 0.13 0.23 0.25 0.26 

     净利率 0.06 0.08 0.08 0.10 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.12 0.24 0.25 0.24 

经营活动现金流 4131.45 43750.83 47705.33 26327.09 ROIC 0.05 0.14 0.31 0.36 

净利润 3402.47 9193.74 12839.07 16416.56 偿债能力     

折旧摊销 1882.76 4745.60 7000.89 6991.07 资产负债率 0.78 0.73 0.68 0.60 

财务费用 1259.95 1251.37 3035.92 2600.92 净负债比率 2.38 1.70 1.08 0.67 

投资损失 -108.20 -74.21 -85.54 -81.76 流动比率 0.73 1.08 1.44 1.76 

营运资金变动 -2345.81 28634.33 24914.99 400.30 速动比率 0.39 0.81 1.15 1.40 

其他 40.28 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -32430.20 -20850.89 -10000.00 -10000.00 总资产周转率 0.83 0.74 0.82 0.78 

资本支出 -35364.02 -20850.89 -10000.00 -10000.00 应收账款周转率 227.60 244.16 300.36 263.16 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.04 5.08 4.41 3.78 

其他 2933.82 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 34304.58 -1251.60 -13035.92 -12600.92 每股收益 0.47 1.29 1.81 2.32 

短期借款 0.00 0.00 -10000.00 -10000.00 每股经营现金 0.59 4.85 5.29 2.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.92 4.29 5.70 7.51 

普通股增加 7193.80 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 28.07 9.50 6.79 5.30 

其他 27110.78 -1251.60 -3035.92 -2600.92 P/B 3.38 2.87 2.16 1.64 

现金净增加额 6005.83 21648.34 24669.41 3726.17 EV/EBITDA 16.67 6.51 3.32 2.41 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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