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3Q19 归母净利润环比稳定增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 3Q19 归母净利润环比稳定增长。2019 年前三季度，公司实现营业收入 622.05

亿元，同比-6.37%；实现归母净利润 22.14 亿元，同比-9.28%。其中，3Q19

单季营业收入 204.75 亿元，同比-11.63%，环比-1.34%；实现归母净利润 9.37

亿元，同比-21.92%，环比+9.78%。 

 3Q19 经营性现金流继续改善。受公司利润向好及结算方式影响，公司经营性

现金流增加，2019 年前三季度经营性现金流净额 20.89 亿元，同比+42%；其

中 3Q19 单季经营性现金流净额 12.75 亿元，同比+45%，环比+6%。 

 受高基数影响，3Q19 PTA 盈利有所回落；涤纶长丝价差环比扩大。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，虽仍处于

2012 年以来单季度较好水平，但受高基数影响，价差同比-5.84%，环比

-17.41%。3Q19，涤纶 POY 均价 7947 元/吨，同比-26.68%，环比-3.27%；

平均价差 1442 元/吨，同比-5.37%，环比+15.13%。 

 文莱一期炼化项目常减压装臵产出合格品。文莱一期项目原油加工能力 800 万

吨/年，包括年生产 150 万吨芳烃、50 万吨苯和近 600 万吨汽柴煤油品等，9

月 6 日常减压装臵正式产出合格产品。我们预计文莱一期有望 4Q19 建成投产，

有助于补充上游原料，提高盈利能力与抗风险能力。 

 扩大下游 PTA-聚酯规模，平衡全产业链发展。截至 2019 年中报披露日，公司

参控股 PTA 年产能 1350 万吨，聚酯年产能 740 万吨（包括长丝 510 万吨、瓶

片 150 万吨、短纤 80 万吨）。未来公司平衡全产业链发展，一方面布局上游文

莱炼化项目，另一方面继续扩大下游 PTA-聚酯规模，主要包括逸盛新材料（参

股 50%）600 万吨 PTA 项目、逸鹏二期项目第二阶段 25 万吨、海宁 100 万吨

智能化环保功能性纤维等。 

 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 28、32、

34 亿元，EPS 分别为 1.00、1.12、1.21 元，其中石化业务 EPS 分别为 0.86、

0.98、1.07 元，金融业务 EPS 分别为 0.13、0.14、0.15 元。参考可比公司，

给予 2019 年石化业务 18-20 倍 PE，金融业务 5 倍 PE，对应合理价值区间

16.13-17.85 元（对应 2019 年 PB 2.0-2.2 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原油价格大幅下跌；产品价格大幅波动；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) 65960 84948 94589 103992 116422 

(+/-)YoY(%) 103.5% 28.8% 11.3% 9.9% 12.0% 

净利润(百万元) 1685 1962 2837 3192 3447 

(+/-)YoY(%) 102.9% 16.5% 44.6% 12.5% 8.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.59 0.69 1.00 1.12 1.21 

毛利率(%) 4.0% 3.9% 5.1% 5.3% 5.4% 

净资产收益率(%) 12.2% 11.0% 12.6% 12.9% 12.7% 

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 归母净利润环比稳定增长。2019 年前三季度，公司实现营业收入 622.05 亿元，同比-6.37%；实现归母净利润 22.14

亿元，同比-9.28%。其中，3Q19 单季营业收入 204.75 亿元，同比-11.63%，环比-1.34%；实现归母净利润 9.37 亿元，

同比-21.92%，环比+9.78%。 

3Q19 经营性现金流继续改善。受公司利润向好及结算方式影响，公司经营性现金流增加，2019 年前三季度经营性现金流

净额 20.89 亿元，同比+42%；其中 3Q19 单季经营性现金流净额 12.75 亿元，同比+45%，环比+6%。 

受高基数影响，3Q19 PTA 盈利有所回落。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，虽仍处于 2012 年以来单季度较好水平，但受

高基数影响，价差同比-5.84%，环比-17.41%。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 涤纶长丝价差环比扩大。3Q19，涤纶 POY 均价 7947 元/吨，同比-26.68%，环比-3.27%；平均价差 1442 元/吨，

同比-5.37%，环比+15.13%。 

图1 2017 年至今 PTA 价格价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 2017 年至今涤纶长丝价格价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

文莱一期炼化项目常减压装臵产出合格品。文莱一期项目原油加工能力 800 万吨/年，包括年生产 150 万吨芳烃、50 万吨

苯和近 600 万吨汽柴煤油品等。2019 年 7 月 12 日，公司发布公告，所有装臵转入联动试车阶段；2019 年 9 月 6 日，常

减压装臵正式产出合格产品。我们预计文莱一期有望 4Q19 建成投产，有助于补充上游原料，提高盈利能力与抗风险能力。 

文莱二期稳步推进，上游炼化规模有望进一步扩大。2017 年 9 月 16 日，公司控股子公司恒逸实业（文莱）与文莱经济发

展局签署《关于支持并协助推进恒逸文莱大摩拉岛一体化石化项目二期开发的谅解备忘录》。项目计划建设 1400 万吨/年原

油加工能力、150 万吨/年乙烯，200 万吨/年 PX。二期项目建成后，公司炼油能力将达 2200 万吨/年，PX 规模将达 350

万吨/年，并新增乙烯产业链，我们认为项目规模化和一体化水平将进一步提高，公司的上游产业链布局进一步增强。公司

2019 年计划推进二期项目规划和可研报告制定，敲定二期主体工艺框架和产能构成。 

扩大下游 PTA-聚酯规模，平衡全产业链发展。截至 2019 年中报披露日，公司参控股 PTA 年产能 1350 万吨，聚酯年产能

740 万吨（包括长丝 510 万吨、瓶片 150 万吨、短纤 80 万吨）。未来公司平衡全产业链发展，一方面布局上游文莱炼化项

目，另一方面继续扩大下游 PTA-聚酯规模，主要包括逸盛新材料（参股 50%）600 万吨 PTA 项目、逸鹏二期项目第二阶

段 25 万吨、海宁 100 万吨智能化环保功能性纤维等。 

己内酰胺扩能改造项目投产，完善“涤纶+锦纶”双轮驱动。2019 年 8 月 9 日，公司发布公告，其合资己内酰胺子公司投

资建设的 40 万吨/年己内酰胺扩能改造项目建成并正式投产，己内酰胺公司产能由 2018 年底 30 万吨/年进一步提高至 40

万吨/年，恒逸石化权益产能 20 万吨/年。我们认为此次扩能改造项目有助于降低单位生产成本，优化己内酰胺产品结构，

提高公司己内酰胺产品的市场竞争力。 

盈利预测与投资评级。公司是国内领先的 PTA-聚酯生产企业，未来产业链一体化布局有望进一步完善。我们预计公司

2019-2021 年归母净利润分别为 28 亿元、32 亿元和 34 亿元，EPS 分别为 1.00、1.12、1.21 元，其中石化业务 EPS 分

别为 0.86、0.98、1.07 元，金融业务 EPS 分别为 0.13、0.14、0.15 元。参考可比公司估值水平，给予其 2019 年石化业

务 18-20 倍 PE，金融业务 5 倍 PE，对应合理价值区间 16.13-17.85 元（对应 2019 年 PB 2.0-2.2 倍），维持“优于大市”

评级。 
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表 1  可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 

601233 桐昆股份 233 1.16  1.50  1.92  10.89  8.42  6.58  1.3  

600346 恒力石化 1155  0.66  1.24  1.63  24.86  13.23  10.07  3.2  

002493 荣盛石化 705 0.26  0.47  0.94  43.12  23.85  11.93  3.0  

石化业务均值 0.69  1.07  1.50  26.29  15.17  9.52  2.5  

601998 中信银行 2637  0.91  0.98  1.06  6.62  6.14  5.68  0.7  

600036. 招商银行 9230  3.19  3.61  4.08  11.60  10.25  9.07  1.6  

金融业务均值 2.05  2.30  2.57  9.11  8.20  7.37  1.1  

注：收盘价为 2019 年 10 月 17 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：原油价格大幅下跌；产品价格大幅波动；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 84948 94589 103992 116422 

每股收益 0.69 1.00 1.12 1.21  营业成本 81625 89774 98452 110179 

每股净资产 6.26 7.94 8.72 9.56  毛利率% 3.9% 5.1% 5.3% 5.4% 

每股经营现金流 0.59 1.27 1.80 2.09  营业税金及附加 105 114 125 140 

每股股利 0.30 0.32 0.34 0.37  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 318 350 385 431 

P/E 16.68 14.13 12.56 11.63  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 1.84 1.78 1.62 1.48  管理费用 501 558 614 687 

P/S 0.44 0.42 0.39 0.34  管理费用率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

EV/EBITDA 15.48 12.42 10.47 9.04  EBIT 2119 3480 4074 4602 

股息率% 2.6% 2.2% 2.4% 2.6%  财务费用 746 842 907 972 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% 

毛利率 3.9% 5.1% 5.3% 5.4%  资产减值损失 125 56 45 47 

净利润率 2.3% 3.0% 3.1% 3.0%  投资收益 1096 1139 1079 964 

净资产收益率 11.0% 12.6% 12.9% 12.7%  营业利润 2605 3822 4301 4647 

资产回报率 3.3% 4.4% 4.7% 4.9%  营业外收支 15 15 15 15 

投资回报率 4.5% 6.6% 7.3% 7.9%  利润总额 2620 3837 4316 4662 

盈利增长（%）      EBITDA 3130 4640 5494 6281 

营业收入增长率 28.8% 11.3% 9.9% 12.0%  所得税 376 576 647 699 

EBIT 增长率 12.0% 64.2% 17.1% 13.0%  有效所得税率% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 16.5% 44.6% 12.5% 8.0%  少数股东损益 281 424 477 515 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1962 2837 3192 3447 

资产负债率 62.7% 57.1% 55.3% 53.3%       

流动比率 0.7 0.8 0.8 0.9       

速动比率 0.5 0.6 0.6 0.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 0.4 0.4 0.4  货币资金 9014 9000 9000 9000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2412 2851 3134 3509 

应收帐款周转天数 10.9 11.0 11.0 11.0  存货 2758 2706 2967 3320 

存货周转天数 10.9 11.0 11.0 11.0  其它流动资产 2340 2355 2452 2583 

总资产周转率 1.8 1.5 1.6 1.7  流动资产合计 16524 16911 17553 18412 

固定资产周转率 8.1 7.9 7.6 6.7  长期股权投资 7814 8814 9814 10814 

      固定资产 11985 11908 15582 19005 

      在建工程 17419 20419 18419 16419 

      无形资产 1006 1123 1231 1328 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 43101 47141 49921 52442 

净利润 1962 2837 3192 3447  资产总计 59625 64052 67474 70853 

少数股东损益 281 424 477 515  短期借款 13723 12069 10936 9233 

非现金支出 1137 1215 1465 1726  应付票据及应付账款 7682 7379 8092 9056 

非经营收益 -520 -312 -187 -7  预收账款 503 568 624 699 

营运资金变动 -1185 -566 180 264  其它流动负债 1888 2019 2116 2247 

经营活动现金流 1675 3599 5126 5946  流动负债合计 23797 22034 21768 21235 

资产 -12474 -4185 -3185 -3185  长期借款 9468 10468 11468 12468 

投资 -280 -1000 -1000 -1000  其它长期负债 4094 4094 4094 4094 

其他 320 1139 1079 964  非流动负债合计 13561 14561 15561 16561 

投资活动现金流 -12434 -4046 -3106 -3221  负债总计 37358 36596 37330 37796 

债权募资 11503 -1653 -1133 -703  实收资本 2628 2842 2842 2842 

股权募资 3195 2928 0 0  普通股股东权益 17802 22567 24779 27176 

其他 -1128 -842 -887 -2022  少数股东权益 4465 4889 5366 5881 

融资活动现金流 13570 433 -2021 -2725  负债和所有者权益合计 59625 64052 67474 70853 

现金净流量 2811 -14 0 0       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 17 日。 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,滨化股份,上海石化,通源石油,桐昆股份,胜利股份,ST 中天,中国石化,卫星石化,石大胜华,中油工程,新潮

能源,华锦股份,中国石油,新奥股份,中海油服,荣盛石化,齐翔腾达,金正大,恒逸石化,华鲁恒升 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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