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恒力石化 (600346)  

炼化项目投产明显改善现金流，乙烯项目投产在即  
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推荐（维持） 

现价：16.36 元 

主要数据  
 

行业 石油石化 

公司网址 www.hengliinc.com 

大股东 恒力集团/30.11% 

实际控制人 陈建华 

总股本(百万股) 7,039 

流通 A 股(百万股) 4,632 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,151.60 

流通 A 股市值(亿元) 757.78 

每股净资产(元) 4.59 

资产负债率(%) 80.7 

 

行情走势图 
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 《恒力石化*600346*炼化项目投产提升业绩，下
半年业绩仍有保障》  2019-08-14 

《恒力股份*600346*恒力股份 2000万吨炼化项
目打通全流程》  2019-03-25 
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头跨入新阶段》  2019-02-22 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年三季报：前三季度实现营业收入763.3亿元，同比增长74.1%；

归母净利润68.2亿元，同比增长86.6%；每股收益0.97元，每股净资产4.59元。 

平安观点： 

 炼化项目投产明显改善现金流：2019 前三季度实现收入 763.3 亿元，同

比增长 74.1%，其中第三季度营收 340.0 亿元，同比增长 95.6%，环比

增长 24.6%。主要原因是公司 2000万吨炼化项目投产并分两步完全转固，

开始贡献业绩。截止三季度末，成品油产量 172 万吨，销量 171 万吨；

化工品产量 479 万吨，销量 478 万吨。炼化项目的投产大幅改善了公司

的现金流，报告期经营性现金流净增加额 266.2 亿元，现金流净增加额

54.2 亿元。 

 PTA 价差基本稳定，涤纶长丝仍承压：前三季度 PTA 价格基本稳定，报

告期内公司的 PTA 销售平均价格 5337 元，同比微降 1.3%，原料 PX 平

均采购价格 6959 元，同比微增 1.7%，PTA 跟 PX 的价差由 768 元变为

763 元，基本保持稳定。但受贸易摩擦等因素的影响，涤纶长丝价格承压，

公司前三季度民用涤纶长丝产品平均售价 9759 元，工业涤纶长丝平均售

价 10478 元，同比分别下滑 9%和 18%。原料 PTA 价格的基本稳定和长

丝产品价格的下跌挤压了长丝环节的利润。 

 近期取得航煤准入，乙烯项目投产在即：近期中国民航局向公司颁发了《技

术标准规定项目批准书》和《民用航空油料检测单位批准函》，正式批准

恒力炼化生产的 3 号喷气燃料通过适航审定，并可投入商业使用，标志着

公司取得首张民企航油市场准入证，保证了炼化项目出产的航空煤油顺利

销售。公司在建的乙烯项目投产在即，项目产品包括乙二醇、苯乙烯、高

密度聚乙烯（HDPE）、聚丙烯（PP）等，目前项目进入冲刺阶段，投产

后将进一步提高下游业务的原料自给率和盈利能力。 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 22,288 60,067 102,619 161,239 181,936 

YoY(%) 15.8 169.5 70.8 57.1 12.8 

净利润(百万元) 1,719 3,323 8,986 16,600 19,201 

YoY(%) 45.7 93.3 170.4 84.7 15.7 

毛利率(%) 16.3 12.7 23.4 21.3 21.5 

净利率(%) 7.7 5.5 8.8 10.3 10.6 

ROE(%) 23.7 12.2 25.6 32.5 27.9 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.47 1.28 2.36 2.73 

P/E(倍) 67.0 34.7 12.8 6.9 6.0 

P/B(倍) 16.1 4.2 3.3 2.3 1.7  
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 盈利预测与投资建议：国内几大民营炼化项目中，公司的项目进度最快，2019 年 5 月领先全行业率

先投产随后分两步转固。炼化项目的投产为公司贡献了新的业绩增长点。前三季度公司 PTA 盈利稳

定但长丝承压，在建 150 万吨乙烯项目投产在即，也将成为公司业绩新的增长点。由于油价等行业

和公司假设与前期模型相比无明显变化，我们维持公司 2019-2021 年的归母净利预测分别是 89.9 亿

元、166.0 亿元和 192.0 亿元，对应的 EPS 为 1.28、2.36、2.73 元，对应的 PE 分别为 12.8、6.9

和 6.0 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场风险：公司的产品包括民用涤纶长丝、工业涤纶长丝、聚酯切片、聚酯薄膜、工

程塑料、汽油、柴油、航空煤油等，下游市场覆盖服装、汽车、包装、电子、交通运输等多个行业。

这些行业的国内外景气程度跟公司产品的销售息息相关。2）在建项目进度不及预期：公司目前在建

项目进度不及预期将直接影响盈利。3）国际原油大幅波动：国际油价的大幅波动会影响企业的成本

管理，影响企业盈利。4）行业竞争：公司产品众多，易受到国内外竞争对手荣盛石化、桐昆股份、

新凤鸣、恒逸石化、中国石油、中国石化等的竞争。同时公司的主要产品涤纶长丝还受到天然纤维

（棉花）和其他化纤（腈纶、氨纶和尼龙等）的竞争。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 39579 25935 55964 35651 

现金 12323 0 0 0 

应收票据及应收账款 5248 9467 13654 12435 

其他应收款 104 87 213 126 

预付账款 819 1062 1894 1442 

存货 18479 12712 37597 19042 

其他流动资产 2606 2606 2606 2606 

非流动资产 85663 132667 187753 199408 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 24056 72288 124461 138806 

无形资产 4922 5745 6734 7922 

其他非流动资产 56685 54634 56558 52680 

资产总计 125242 158602 243717 235059 

流动负债 54216 69243 126959 113024 

短期借款 22991 37984 50892 64824 

应付票据及应付账款 26946 16866 53799 25758 

其他流动负债 4279 14393 22268 22442 

非流动负债 43118 53907 65431 52252 

长期借款 40067 50855 62379 49200 

其他非流动负债 3052 3052 3052 3052 

负债合计 97334 123150 192390 165276 

少数股东权益 321 394 461 705 

股本 5053 7039 7039 7039 

资本公积 20458 18471 18471 18471 

留存收益 2667 9879 22299 37296 

归属母公司股东权益 27588 35058 50866 69077 

负债和股东权益 125242 158602 243717 235059 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 4131  7379  37072  24356  

净利润 3402  9059  16667  19445  

折旧摊销 1883  3205  6614  9169  

财务费用 1478  3932  5108  4740  

投资损失 -108  -29  -36  -45  

营运资金变动 -2205  -8787  8719  -8952  

其他经营现金流 -319  -0  -0  -1  

投资活动现金流 -32430  -50179  -61664  -20778  

资本支出 35367  47004  55087  11655  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 2937  -3175  -6578  -9123  

筹资活动现金流 34305  24679  24559  514  

短期借款 15494  9196  12875  18025  

长期借款 39570  10788  11524  -13179  

普通股增加 2227  1986  0  0  

资本公积增加 19550  -1986  0  0  

其他筹资现金流 -42537  4695  160  -4332  

现金净增加额 5967  -18120  -34  4092  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 60067  102619  161239  181936  

营业成本 52413  78625  126816  142773  

营业税金及附加 325  489  888  955  

营业费用 543  2167  1992  2354  

管理费用 620  6785  6063  7312  

研发费用 834  356  700  987  

财务费用 1478  3932  5108  4740  

资产减值损失 59  0  0  0  

其他收益 205  0  0  0  

公允价值变动收益 11  0  0  1  

投资净收益 108  29  36  45  

资产处置收益 1  0  0  0  

营业利润 4119  10293  19710  22861  

营业外收入 26  48  54  33  

营业外支出 5  3  3  3  

利润总额 4140  10339  19761  22891  

所得税 738  1279  3094  3446  

净利润 3402  9059  16667  19445  

少数股东损益 80  73  67  244  

归属母公司净利润 3323  8986  16600  19201  

EBITDA 9691  16706  30937  37407  

EPS（元） 0.47  1.28  2.36  2.73  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 169.5  70.8  57.1  12.8  

营业利润(%) 102.4  149.9  91.5  16.0  

归属于母公司净利润(%) 93.3  170.4  84.7  15.7  

获利能力     

毛利率(%) 12.7  23.4  21.3  21.5  

净利率(%) 5.5  8.8  10.3  10.6  

ROE(%) 12.2  25.6  32.5  27.9  

ROIC(%) 6.7  8.5  11.0  11.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 77.7  77.6  78.9  70.3  

净负债比率(%) 201.9  295.0  263.2  196.7  

流动比率 0.7  0.4  0.4  0.3  

速动比率 0.3  0.1  0.1  0.1  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 13.9  13.9  13.9  13.9  

应付账款周转率 3.6  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.47  1.28  2.36  2.73  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.65  1.05  5.27  3.46  

每股净资产(最新摊薄) 3.92  4.98  7.23  9.81  

估值比率     

P/E 34.7  12.8  6.9  6.0  

P/B 4.2  3.3  2.3  1.7  

EV/EBITDA 17.7  13.2  8.1  6.8  
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