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3Q19 归母净利润同比增长+17% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 3Q19 归母净利润同比+17%。2019 年前三季度，公司实现营业收入 596.58

亿元，同比-5.36%；实现归母净利润 18.46 亿元，同比+0.92%。其中，3Q19

单季归母净利润 8.00 亿元，同比+16.98%，环比+81.09%。 

 有效套保外金融资产（负债）投资收益贡献非经常性损益。2019 年前三季度，

公司非经常性损益 3.45 亿元，其中 3Q19 单季度贡献 2.70 亿元。公司三季

度非经常性损益主要来自有效套保业务外交易性金融资产（负债）、衍生金融

资产（负债）产生的公允价值变动损益及处臵损益（合计 2.44 亿元）。 

 3Q19 PTA 价差仍处较高水平。3Q19，由于原油均价回落、下游长丝产销率

下降，PTA 价格、价差震荡回落，平均价格 5526 元/吨，同比-26.96%，环

比-10.09%；平均价差 1079 元/吨，同比-5.84%，环比-17.41%，虽有所回落，

但仍处于 2012 年以来单季度较好水平。其中，7 月初由于现货紧张，PTA 价

格、价差大幅上涨，7 月价差 1602 元/吨，为 2012 年以来单月最高水平。3Q19，

PX 均价 813 美元/吨，同比-31.13%，环比-10.35%；“PX-石脑油”平均价差

319 美元/吨，同比-37.30%，环比-12.58%。 

 浙石化一期炼化项目进入试生产，二期项目稳步推进。公司控股浙石化 4000

万吨/年炼化一体化项目 51%股权，项目总投资 1731 亿元，总规模为 4000

万吨/年炼油、800 万吨/年对二甲苯和 280 万吨/年乙烯，分两期实施。2019

年 5 月 21 日，公司发布公告，一期项目已完成工程建设、设备安装调试等工

作，第一批装臵（常减压及相关公用工程装臵等）投入运行。我们认为浙石

化项目投产将有助于公司产业链向上延伸，提升抗风险能力和盈利稳定性。 

 PTA-聚酯环节稳步扩张。公司子公司逸盛新材料（持股 50%）拟投资 67.31

亿元，建设年产 600 万吨 PTA 项目，项目分两期实施。此外，公司子公司逸

盛大化拟投资 25.17 亿元，建设年产 100 万吨多功能聚酯切片项目。公司现

参控股 PTA 产能 1350 万吨（权益产能 605 万吨），聚酯长丝及薄膜产能 155

万吨，我们认为新项目的建设有助于公司扩大规模、降低生产成本，进一步

巩固龙头地位，完善产业链。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 24 亿

元、28 亿元和 30 亿元，EPS 分别为 0.38、0.45、0.48 元，2019 年 BPS 为

3.59 元。参考可比公司估值水平，给予其 2019 年 35-37 倍 PE，对应合理价

值区间 13.30-14.06 元（2019 年 PB 为 3.7-3.9 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动；浙石化炼化项目进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 72039 91425 101350 112457 123876 

(+/-)YoY(%) 58.3% 26.9% 10.9% 11.0% 10.2% 

净利润(百万元) 2017 1608 2392 2838 3032 

(+/-)YoY(%) 5.0% -20.3% 48.8% 18.7% 6.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.32 0.26 0.38 0.45 0.48 

毛利率(%) 5.5% 5.8% 6.5% 6.9% 7.0% 

净资产收益率(%) 14.0% 7.7% 10.6% 11.6% 11.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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3Q19 归母净利润同比+17%。2019 年前三季度，公司实现营业收入 596.58 亿元，同比-5.36%；实现归母净利润 18.46

亿元，同比+0.92%。其中，3Q19 单季归母净利润 8.00 亿元，同比+16.98%，环比+81.09%。 

有效套保外金融资产（负债）投资收益贡献非经常性损益。2019 年前三季度，公司非经常性损益 3.45 亿元，其中 3Q19

单季度贡献 2.70 亿元。公司三季度非经常性损益主要来自有效套保业务外交易性金融资产（负债）、衍生金融资产（负债）

产生的公允价值变动损益及处臵损益（合计 2.44 亿元）。 

3Q19 PTA 价差仍处较高水平。3Q19，由于原油均价回落、下游长丝产销率下降，PTA 价格、价差震荡回落，平均价格

5526 元/吨，同比-26.96%，环比-10.09%；平均价差 1079 元/吨，同比-5.84%，环比-17.41%，虽有所回落，但仍处于 2012

年以来单季度较好水平。其中，7 月初由于现货紧张，PTA 价格、价差大幅上涨，7 月价差 1602 元/吨，为 2012 年以来单

月最高水平。3Q19，PX 均价 813 美元/吨，同比-31.13%，环比-10.35%；“PX-石脑油”平均价差 319 美元/吨，同比-37.30%，

环比-12.58%。 

图1 2017 年以来 PX 价格、价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 2017 年以来 PTA 价格、价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

浙石化一期炼化项目进入试生产，二期项目稳步推进。公司控股浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目 51%股权，项目总投

资 1731 亿元，总规模为 4000 万吨/年炼油、800 万吨/年对二甲苯和 280 万吨/年乙烯，分两期实施。2019 年 5 月 21 日，

公司发布公告，一期项目已完成工程建设、设备安装调试等工作，第一批装臵（常减压及相关公用工程装臵等）投入运行。

截至 2019 年上半年底，浙石化一期在建工程余额 623.47 亿元，较年初增加 144.42 亿元；二期项目在建工程余额 14.28

亿元，较年初增加 12.52 亿元。我们认为浙石化项目投产将有助于公司产业链向上延伸，提升抗风险能力和盈利稳定性。 

增发、公司债券与银团贷款保障炼化项目资金来源。2018 年 6 月，公司完成非公开发行股份数量 5.67 亿股，募集资金 60

亿元用于浙江石化 4000 万吨/年炼化一期项目；2018 年 7 月，浙石化与国开行等银行签署贷款合同，银团同意向浙石化

提供等值人民币 607 亿元；2018 年 12 月，公司不超过 40 亿元绿色债券获证监会批复；2019 年 3 月，公司公告拟非公开

发行不超过 80 亿元，用于浙石化二期项目。 

表 1  非公开发行募集资金投向 

项目名称 项目总投资金额（万元） （拟）募集资金使用金额（万元） 

浙江石油化工 4000 万吨/年炼化

一体化项目 
17308485 600000 

其中：项目一期 9015550 600000 

      项目二期 8292935 不超过 800000 
 

资料来源：《非公开发行股票发行情况报告暨上市公告书》、《2019 年度非公开发行 A 股股票预案》，海通证券研究所 

布局成品油销售终端，进一步推进炼化一体化项目。公司旗下控股子公司浙石化与国有独资企业浙江省能源集团共同出资

设立浙江省石油股份有限公司，注册资本 110 亿元，其中浙石化认缴 44 亿元（首期认缴款 30 亿元），占比 40%。浙江石

油主要经营建设原油、成品油、燃料油的储运设施和销售网络，开展原油、成品油、燃料油的进出口和批发零售业务。我

们认为此次投资，将有助于浙石化解决成品油销售难题，打造炼化一体化项目闭环。 

浙石化积极与国际石化龙头合作。根据中化新网新闻，2019 年 2 月 22 日沙特阿美签署三份谅解备忘录，拟收购浙石化 9%

股权，并布局原油供应、成品油销售等方面。2019 年 10 月 18 日，根据 BP 中国官网，BP 与浙石化签署合作谅解备忘录，

双方将在华东地区以 50:50 的投资比例，合资建设并运营年产 100 万吨的醋酸工厂。我们认为浙石化与国际石化龙头的合

作，将对浙石化项目在原料采购、成品油销售等方面产生积极意义，并有助于公司未来产业链进一步完善。 
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PTA-聚酯环节稳步扩张。公司子公司逸盛新材料（持股 50%）拟投资 67.31 亿元，建设年产 600 万吨 PTA 项目，项目分

两期实施。此外，公司子公司逸盛大化拟投资 25.17 亿元，建设年产 100 万吨多功能聚酯切片项目。公司现参控股 PTA

产能 1350 万吨（权益产能 605 万吨），聚酯长丝及薄膜产能 155 万吨，我们认为新项目的建设有助于公司扩大规模、降

低生产成本，进一步巩固龙头地位，完善产业链。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 24 亿元、28 亿元和 30 亿元，EPS 分别为 0.38、

0.45、0.48 元，2019 年 BPS 为 3.59 元。公司是 PTA-涤纶行业龙头企业之一，是同行业可比公司中最早进入上游 PX 的

企业。同时，公司控股的 4000 万吨/年炼化项目在同行业在建项目中规模最大，拥有较好的市场前景。因此参考可比公司

估值水平，给予公司一定溢价，给予其 2019 年 35-37 倍 PE，对应合理价值区间 13.30-14.06 元（2019 年 PB 为 3.7-3.9

倍），维持“优于大市”评级。 

表 2  可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 2019E  

600346.SH 恒力石化 1152  0.66  1.27  1.64  24.79  12.88  9.98  3.19  

000703.SZ 恒逸石化 392  0.75  1.12  1.70  18.41  12.33  8.12  1.79  

601233.SH 桐昆股份 236  1.16  1.52  1.94  11.03  8.41  6.59  1.29  

均值 0.86  1.30  1.76  18.08  11.21  8.23  2.09  

注：收盘价为 2019 年 10 月 25 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：产品价格大幅波动；浙石化炼化项目进度不及预期。  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 91425 101350 112457 123876 

每股收益 0.26 0.38 0.45 0.48  营业成本 86097 94784 104726 115245 

每股净资产 3.33 3.59 3.90 4.24  毛利率% 5.8% 6.5% 6.9% 7.0% 

每股经营现金流 0.77 0.09 1.34 1.62  营业税金及附加 163 182 202 223 

每股股利 0.10 0.12 0.14 0.15  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 740 811 900 991 

P/E 39.49 29.22 24.62 23.05  营业费用率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

P/B 3.03 3.09 2.85 2.62  管理费用 340 375 416 458 

P/S 0.76 0.69 0.62 0.56  管理费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

EV/EBITDA 22.70 21.53 18.05 16.26  EBIT 3127 4184 5088 5720 

股息率% 1.0% 1.1% 1.3% 1.3%  财务费用 1335 1541 1691 1941 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.6% 

毛利率 5.8% 6.5% 6.9% 7.0%  资产减值损失 69 40 37 33 

净利润率 1.8% 2.4% 2.5% 2.4%  投资收益 706 700 600 500 

净资产收益率 7.7% 10.6% 11.6% 11.4%  营业利润 2275 3503 4160 4445 

资产回报率 1.3% 1.8% 1.9% 1.8%  营业外收支 19 18 18 18 

投资回报率 3.3% 3.6% 3.7% 3.7%  利润总额 2294 3521 4178 4463 

盈利增长（%）      EBITDA 4761 6088 8099 9839 

营业收入增长率 26.9% 10.9% 11.0% 10.2%  所得税 326 493 585 625 

EBIT 增长率 51.9% 33.8% 21.6% 12.4%  有效所得税率% 14.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 -20.3% 48.8% 18.7% 6.8%  少数股东损益 360 636 755 806 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1608 2392 2838 3032 

资产负债率 70.5% 70.8% 72.8% 74.2%       

流动比率 0.6 0.4 0.4 0.4       

速动比率 0.4 0.3 0.2 0.2  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.2 0.1 0.1  货币资金 14853 10000 10000 10000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2160 1944 2157 2376 

应收帐款周转天数 7.4 7.0 7.0 7.0  存货 6502 5973 6599 7262 

存货周转天数 23.2 23.0 23.0 23.0  其它流动资产 8602 9251 9801 10378 

总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.8  流动资产合计 32117 27167 28557 30016 

固定资产周转率 4.4 4.5 3.5 2.5  长期股权投资 5435 5535 5635 5735 

      固定资产 20881 24039 41098 57057 

      在建工程 58909 68909 69909 70909 

      无形资产 3364 3802 4232 4654 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 89298 102994 121583 139065 

净利润 1608 2392 2838 3032  资产总计 121415 130161 150140 169080 

少数股东损益 360 636 755 806  短期借款 25030 35801 45905 54654 

非现金支出 1703 1943 3048 4152  应付票据及应付账款 22520 16879 18650 20523 

非经营收益 901 823 1073 1423  预收账款 675 709 787 867 

营运资金变动 263 -5255 734 791  其它流动负债 6735 7028 7341 7671 

经营活动现金流 4835 539 8449 10205  流动负债合计 54960 60417 72683 83715 

资产 -37169 -15482 -21482 -21482  长期借款 30326 31326 36326 41326 

投资 -937 -100 -100 -100  其它长期负债 350 350 350 350 

其他 -1671 700 600 500  非流动负债合计 30677 31677 36677 41677 

投资活动现金流 -39778 -14882 -20982 -21082  负债总计 85636 92094 109360 125391 

债权募资 33660 10771 10105 13749  实收资本 6291 6291 6291 6291 

股权募资 8951 0 0 0  普通股股东权益 20932 22584 24543 26645 

其他 -3612 -1281 2429 -2871  少数股东权益 14847 15483 16238 17044 

融资活动现金流 38999 9490 12533 10877  负债和所有者权益合计 121415 130161 150140 169080 

现金净流量 4056 -4853 0 0       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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