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 以概率思维预测盈利 

炼化是典型的周期行业，预测炼化项目单一年份的业绩，误差

会非常大，并且炼化项目产品繁多，难以理解不同企业的竞争

力；我们在这篇报告中做了两大创新，即以概率思维预测盈利，

以价格透析法探析竞争力。我们尝试从中枢和概率的角度去理

解炼化项目的盈利，中枢是我们以历史上炼化行业几个产能周

期去判断项目的盈利，探寻项目的盈利中枢，并结合新的竞争

格局对盈利进行调整。概率是指在一个产能周期内，不同概率

下的盈利区间分布，如果时间能够覆盖一个产能周期，公司的

盈利落在某一个区间是有相对确定的概率。在对行业中枢和概

率判断的基础上，我们加上标的超越行业的部分，就能够指导

具体标的投资。 

以价格透析法探究竞争力 

对于炼化这种原料类似，产品差异较大的项目，我们以营收除

以原油加工量或者加工的原油金额，得到单位原油加工量或原

油金额对应的营收，并对这一单位营收分别从产品结构端和成

本费用端进行透析，再对不同项目进行全方位比对，揭示炼化

项目的核心竞争力。这种方法背后的含义是加工 1 吨原油或者

1 元的原油，能够实现的营收，通过透析营收中各产品的结构，

营收中营业成本、税金、期间费用、净利润等成本费用利润的

全构成（各项可再细化），可以对比出不同项目的竞争力。 

1. 上海石化单吨原油加工净利润有 80%的概率位于 145-230元 

我们分析了上海石化 24 年的业绩，剔除 2008 年异常值情况，

上海石化有 80%的概率单吨原油加工量净利润处于 145-230 元

/吨。中枢为 187.5 元/吨。 

2. 恒力炼化项目净利润有 80%的概率位于 81.4-98.4 亿元区间 

我们采用历史追溯法，在 2016-2018 年原材料和产品采用同等

价格条件下比较得出恒力超出上海石化的收益。假设恒力炼化

汽柴油折价 200 元/吨（较市场批发价），2016-2018 年恒力炼化

含乙烯项目单吨盈利中枢为 616 元/吨，超过上海石化 212 元/

吨。结合上文统计计算方法，考虑到恒力在产销环节及原油损

耗方面具备 50 元/吨的竞争优势，我们预计恒力 2000 万吨/年

炼化项目（包含乙烯项目）有 80%的概率单吨原油加工量净利

为 407-492 元/吨。总净利润区间为 81.4-98.4 亿元，中枢为 89.9

亿元。 

3. 产品结构和管理优势是恒力的制胜法宝 

我们以 2018 年为基准对恒力和上海石化进行收入和成本条目

的细致对比。即使与盈利能力较强的上海石化相比，恒力炼化

的优势仍较明显，主要体现在恒力采用国际先进的技术、将低

成本原油加工成为具有更高附加值的化工产品，尽量减少低附
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加值的成品油产品，同时在加工过程中的辅料及公用工程、人

工等方面具有较大优势，抵消了折旧和财务费用的劣势，最终

实现了更大的价值。 

具体来看，就是加工 1 吨的原油，如果不考虑消费税，上海石

化产出价值为 5180 元，而恒力为 5609 元，主要是恒力生产的

化工品更多。从全成本费用的角度考虑，不考虑消费税，恒力

的全成本费用为 4984 元/吨，上海石化为 4793 元/吨，恒力比

上海石化多 191 元/吨；其中，恒力辅料及公用工程方面的优势

为 290 元，营业成本中的人工费用优势为 126 元，抵消了折旧

摊销的劣势 233 元，财务费用的劣势 167 元。最终恒力实现的

单吨净利润为 625 元，而上海石化为 387 元。恒力单吨盈利能

力超出上海石化 238 元。 

从金额看，就是加工 1 单位金额的原油，如果不考虑消费税，

上海石化产出价值为 1.53，而恒力为 1.66，主要是恒力生产的

化工品更多。从全成本费用的角度考虑，不考虑消费税，恒力

的全成本费用为 1.48，上海石化为 1.42，恒力比上海石化多

0.06；恒力辅料及公用工程方面的优势为 0.085，营业成本中的

人工费用优势为 0.037，抵消了折旧摊销的劣势 0.069，财务费

用的劣势 0.050。最终恒力实现的单位金额净利润为 0.185，高

于上海石化的 0.114。 

4. 投资建议 

目前，公司具备年产 175 万吨涤纶长丝产能 和 660 万吨 PTA

产能，为行业龙头企业。伴随炼化项目顺利投产，公司未来盈

利空间巨大。 预计 2019/20/21 年归母净利润分别为

72.2/107.2/134.8 亿元，对应 EPS 为 1.03/1.52/1.92 元，对应 PE

为 11.8/7.9/6.3 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

5. 风险提示： 

油价大幅波动；下游需求不及预期；项目建设进度不及预

期；下游产品价格大幅波动；国家相关政策大幅调整。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 60067.26 110346.6

4 

134983.74 147328.83 

(+/-)(%) 169.51 83.71 22.33 9.15 

净利润 3322.61 7220.39 10715.80 13480.32 

(+/-)(%) 93.25 117.31 48.41 25.80 

EPS(元) 0.47 1.03 1.52 1.92 

P/E 28.07 11.77 7.93 6.30 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 我国炼油行业周期性波动 

1.1 炼油行业具有较强的周期 

炼油行业具有周期性。炼油也叫石油炼制，是指将原油通过蒸馏

分离生产汽油、柴油等燃料油，也可以深加工获得烯烃、芳烃等化工

原料的过程。从供需关系来看，炼化行业的需求相对稳定增长，而供

给侧投资规模大、建设期长。对于这种重资产行业，企业很难在低谷

投资，往往在盈利顶部有足够资金积累的时候进行扩产。这种规律性

的变化使得行业具有周期性。 

 

 

图表1： 炼油行业存在周期性 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

炼油行业 2003-2018 经历两轮周期 

炼油行业 2003-2018 年经历两轮周期。从本质上讲，炼油属于加

工制造业。作为中游行业，其成本端受到原油价格波动干扰，收入端

受宏观需求影响。以 2003 年到 2018 年为例，中间经历 2008 的巨亏

和 2011-2014 的低迷，也有 2009-10 和 2016-2018 的高盈利，可以认

定为两轮周期。总体来看，我们可以将 2003-2018 年分为几个阶段： 

2003-2007 年，布伦特原油价格由 30 美金/桶逐步上涨到 70 美金

/桶，这也是炼油行业相对舒适的原料价格区间。伴随经济发展，下游

需求较好使得价格向下传导，炼油行业利润可观。2008 年，上半年国

际油价暴涨而国内成品油没有同步上调，下半年油价暴跌又给炼厂带

来了大幅库存损失。双重因素叠加使得炼厂巨额亏损。 

2009 年国内形成了“22 天+4%”的成品油定价机制，原油价格的逐

步复苏也提升了炼油业景气度。但好景不长，2011 年油价进入 100

美元/桶的高油价时期，炼油毛利下降，2012 年炼油行业再度亏损。
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高油价时代一直维持到 2014 年，成本端压力使得炼油行业在这期间

生存艰难。随着 2014 年下半年油价的暴跌，由于库存跌价，炼油企

业再度大幅亏损。 

自 2015 年开始，油价进入炼油行业相对舒适的价格区间。2016

年来，受益于油价温和上涨，炼油企业盈利能力提升，经营效益明显

转好。2016-2018 年为炼油行业的景气高点。 

2 统计计算法：炼油标志性企业上海石化盈利分析 

2.1 公司盈利存在周期性 

上海石化是国内大型炼油化工一体化综合性国营炼厂之一，也是

中国重要的成品油、中间石化产品生产企业。依托炼化一体化优势，

公司正在逐渐实现规模化和精细化的并重。通过整合现有的炼油、烯

烃、芳烃加工链，着力炼油高附加值新产品的开发，产品结构也得到

不断优化。上海石化的历史业绩可为恒力炼化的盈利预测提供有价值

性的参考。2018 年上海石化原油加工能力为 1600 万吨，原油加工量

为 1437.5 万吨，其中包括来料加工 72.92 万吨。产品端生产汽油 322.92

万吨、柴油 373.08 万吨、航空煤油 146.82 万吨、PX67.3 万吨、乙烯

77.78 万吨。 

作为炼化行业中的典型企业，上海石化的盈利情况呈现周期性波

动。2008、2012 和 2014 年炼油行业的低谷期，公司均经历了大幅亏

损。而 2016 年炼油景气周期以来，公司连续 3 年净利润超过 50 亿元。

公司的盈利能力一方面取决于其规模及技术的进步，另一方面不可忽

视的因素来源于其在周期中所处的位置。 

 

图表2： 上海石化收入和利润情况 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

上海石化单吨盈利情况存在周期性的上升和下降，一个周期在

7-10 年左右。上海石化先后经历的三个周期分别为：1995-2004 年，
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2004-2010 年，2010-2018 年，与我国整体炼化行业发展周期基本吻合。

除 2008 年、2012 年及 2014 年公司出现亏损以外，其他年份均实现了

盈利。 

 

图表3： 上海石化单吨炼油盈利情况 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

2.2 统计学角度计算上海石化单吨净利润中枢为 187.5 元/吨 

为更好地判断未来的盈利情况，我们尝试从历史周期及概率分布

的角度去理解。通过对上海石化历史的盈利能力进行概率测算（剔除

2008 年巨幅亏损，共保留 23 个样本数据）， 

我们计算方式如下：通过描述性统计分析数据，计算出该组数据

平均值 x ，̅标准差 s。n 为样本量，t 代表 t 统计量。那么总体均值μ

在 1-α 置信水平下的置信区间为： 

 
 

得到如下结果: 

95%置信区间对应的单吨净利范围为 120-254 元/吨，即 95%的数

据落在这个区间，最低值为 120 元/吨； 

80%置信区间对应的单吨净利范围为 145-230 元/吨，即 80%的数

据落在这个区间，最低值为 145 元/吨； 

50%置信区间对应的单吨净利范围为 165-210 元/吨. 即 50%的数

据落在这个区间，最低值为 165 元/吨。 

 

总结来说，上海石化有 80%以上的概率单吨原油加工量净利润可

位于 145 -230 元/吨之间，中枢为 187.5 元/吨，以 2000 万吨炼油项目

来计算净利润为 29-46 亿元，中枢为 37.5 亿元。 
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图表4： 上海石化盈利情况总结 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单吨净利下限 

(元/吨) 

单吨净利上限 

(元/吨) 
描述 

置信区间(95%) 120 254 
95%的概率单吨净利润落在

120-254 元之间 

置信区间(80%) 145 230 
80%的概率单吨净利润落在

145-230 元之间 

置信区间(50%) 165 210 
50%的概率单吨净利润落在

165-210 元之间 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

3 恒力有 80%的概率净利润位于 81.4-98.4 亿元区间 

我们采用历史追溯法，在 2016-2018 年原材料和产品采用同等价

格条件下比较得出恒力超出上海石化的收益。假设恒力炼化汽柴油折

价 200 元/吨（较市场批发价），2016-2018 年恒力炼化含乙烯项目单

吨盈利中枢为 616 元/吨，超过上海石化 212 元/吨。结合上文统计计

算方法，考虑到恒力在产销环节及原油损耗方面具备 50 元/吨的竞争

优势，我们预计恒力 2000 万吨/年炼化项目（包含乙烯项目）有 80%

的概率单吨原油加工量净利为 407-492 元/吨。总净利润区间为

81.4-98.4 亿元，中枢为 89.9 亿元。 

3.1  恒力炼化项目盈利维持较高水平 

汽柴油较市场批发价折价 200 元/吨的中性假设下，恒力炼化项

目盈利保持在较高水平。我们选取三个时间的原油价格及化工品价格

计算恒力炼化盈利情况，分别是布伦特原油价格为 40.8 美元/桶（2016

年均价），52.4 美元/桶（2017 年均价），69.8 美元/桶（2018 年均价）。

在这种情况下，我们采取恒力含乙烯项目的中性假设，即汽柴油折价

200 元/吨，由此得到下图盈利表。 

2016-2018 年恒力汽柴油产品折价 200 元/吨(相较于市场批发价)

时计算可得含乙烯项目时所对应的净利润分别为 131 亿元、114 亿元、

125 亿元。 
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图表5： 恒力炼化项目利润计算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

3.2  恒力单吨净利有 80%概率位于 407-492 元之间 

由于原油价格和产品价格均存在波动性，利润预测误差较大。我

们采用历史追溯法，在 2016-2018 年原材料和产品采用同等价格条件

下比较得出恒力超出上海石化的收益。其中恒力石化 2016-2018 单吨

净利润分别为 654、569、625 元/吨，而上海石化的单吨净利润分别

为 417、429、367 元/吨。恒力单吨净利润超出上海石化 237、140、

258 元/吨。恒力炼化含乙烯项目单吨平均盈利水平为 616 元/吨，超

过上海石化 212 元/吨。结合上文统计计算方法，考虑到恒力在产销

环节及原油损耗方面具备 50 元/吨的竞争优势，我们预计恒力 2000

万吨/年炼化项目（包含乙烯项目）有 80%的概率单吨原油加工量净

利为 407-492 元/吨。总净利润区间为 81.4-98.4 亿元，中枢为 89.9 亿

元。 
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4 恒力通过高附加值产品获得超额收益 

从收入和成本两端我们对恒力和上海石化进行比较。我们认为恒

力的优势主要来源于产品结构的优化带来单位产品价值提升，核心竞

争力在于先进的工艺。成本控制上恒力折旧和财务费用的劣势比较明

显，但辅料及公用工程、人工成本抵消了这个劣势。 

4.1 营收端拆解：恒力单位产品价值更高 

恒力单位产品价值更高，超出上海石化 304 元/吨。以 2018 年为

基准，我们采用恒力中性情况的计算方法(汽柴油折价 200 元/吨)与上

海石化进行对比。对于恒力炼化项目而言，其单位产品价值更高。扣

除掉上海石化的贸易收入之后，恒力的产品单吨（对应原油加工量）

均价为 6253 元/吨，上海石化的产品单吨均价为 5949 元/吨，恒力产

品均价超出 304 元/吨。 

图表6： 恒力炼化项目中性条件下单吨净利比对(元/吨) 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

212 元/吨 
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图表7： 2018 年单吨营收对比 

 

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
收入(亿元) 原油加工量(万吨) 单吨收入(元/吨) 

恒力炼化 1250.56 2000 6253 

上海石化 812.05 1365 5949 

差值   304 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

剔除消费税之后，恒力单位产品价值超出上海石化 429 元/吨。

由于消费税的存在使得汽柴油价格较高，但消费税主要是上缴国家，

虽然是价内税，但从流转的过程来看与价外税比较类似，从股东角度

考虑，我们认为扣掉消费税更有利于两个项目的比较。自 2015 年 1

月起至今，汽油消费税维持在 1.52 元/升，柴油维持在 1.2 元/升。换

算下来为汽油 2110 元/吨，柴油 1411 元/吨。我们通过扣掉消费税及

贸易计算炼化项目生产单位产品的价值。从收入端来看，扣除掉消费

税和贸易收入之后，恒力的产品单吨均价为 5609 元/吨，上海石化产

品均价为 5180 元/吨。恒力单吨产品均价超过上海石化 429 元/吨。因

为上海石化的油品占比较高，消费税相对也较高。当剔除消费税时上

海石化收入减少量也较恒力多，因此恒力单吨产品价值比上海石化的

优势拉大。 

 

图表8： 2018 年单吨收入对比（扣除消费税） 

 

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

收入(亿元) 

(扣掉消费税和贸易收入) 
原油加工量(万吨) 单吨收入(元/吨) 

恒力炼化 1121.7 2000 5609 

上海石化 707.01 1365 5180 

差值   429 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

PX 在恒力产品结构中占比最高，上海石化更依赖成品油。从产

品结构角度来看，同样加工一吨原油，恒力石化的产品均价为 5609

元/吨，高于上海石化的 5180 元/吨。恒力产品中 PX 贡献收入最大，

达到 1632 元/吨，汽油次之，为 1539 元/吨。而上海石化贡献收入前

两位的产品分别为汽油和柴油，分别达到 1784 元/吨和 1472 元/吨。

达到由于上海石化成品油占比更高，其消费税为 769 元/吨，高于恒力

的 644 元/吨。加上消费税后恒力和上海石化的单吨总收入分别 6253

元/吨和 5949 元/吨。 

单位原油成本条件下恒力创造的产品价值更大。由于不同炼油厂
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原油品质不同，炼油能计算出单吨加工净利润，但并不能完全体现同

样资金条件下的真实利用效率。恒力的原油成本为 3372 元/吨，上海

石化的为 3382 元/吨。我们将产品价格分别除以原油价格，计算单位

原油成本下的真实生产效率。可以看到，单位原油成本下扣除消费税

后上海石化产出价值为 1.53，而恒力为 1.66，后者利用率远高于前者。

其中 PX 和汽油作为恒力贡献最大的两种产品，分别为 0.48 和 0.46。

汽油和柴油为上海石化贡献最大的两种产品，分别达到 0.53 和 0.44。

上海石化成品油占比高，对应的消费税也高于恒力。加上消费税后，

单位原油成本下恒力的收入为 1.85，上海石化为 1.76，恒力创造的产

品价值更高。 

 

图表9： 单吨炼油收入分布(元/吨)  图表10： 单位金额原油对应产出 

 

 

 

资料来源： wind，方正证券研究所  资料来源： wind，方正证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

恒力炼化项目化工产品占比更高。从近几年来看，上海石化的产

品结构中成品油产量占比基本维持在 60%左右，其中 2016-2018 年分

别为 58%、60%和 58%。相比较而言，恒力 2000 万吨/年炼化项目的

产品更侧重化工品，成品油占比仅为 50%，PX 占比可达到 22%。由于

汽柴油含有消费税，我们将其价格扣除消费税后与其它产品进行比

较。从近十年数据来看，作为化工品的线性低密度聚乙烯和 PX 高于

成品油的价格，也侧面印证了恒力的产品单位价值更高，结构更为合

理。 
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图表11： 上海石化产品产量结构分布 

 

 资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表12： 恒力炼化设计产品产量结构分布  

 

 

资料来源： wind，方正证券研究所  
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图表13： 产品价格比较(扣除增值税和消费税) 

 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

4.2 成本端全拆解 

根据 2018年上海石化年报披露我们计算可以拆分得到原油成本、

折旧成本、人工成本及相关税费等。通过采用与上海石化相同的折旧

方法及对三费进行合理假设，我们得到恒力的细致成本费用表与上海

石化进行比较。 

从基础原料原油来讲恒力成本略低。恒力采用 1200 万吨沙特重

油、600 万吨沙特中油、200 万吨马林原油的原料组合。重油占比很

高，成本相较上海石化节约 11 元/吨。 

恒力在人工成本和辅料及公用工程上具备优势。从人力成本来

看，恒力按照环评报告生产人员总计 2290 人，人均薪酬 10 万/年计

算有 2.3 亿元（这是根据环评报告得来的理论数字，实际数字有待进

一步验证）。相比较而言，根据上海石化 2018 年年报披露，上海石化

生产员工为 5753 人，营业成本中的职工工资等一项为 18.7 亿元。恒

力比上海石化单吨人工节约 126 元。 

辅料及公用工程上一方面恒力自备热电厂及煤制氢等配套工程，

另一方面其海水利用率高。炼厂的冷却循环利用海水，替代传统炼厂

凉水塔，年可净节约水资源 1.5 亿吨。同时利用工厂余热运行 3 套海

水淡化装置，额外生产 3.8 亿吨淡水。上海石化虽然自备电厂但没有

制氢装置。总体来看恒力比上海石化节约 290 元/吨。  

上海石化折旧及摊销、期间费用上具备优势。由于恒力的装置为

新建，在折旧及摊销方面支出较大，为 340 元/吨。而上海石化账面

固定资产仅为 117 亿元，单吨折旧及摊销为 107 元，远低于恒力，此



                               
 

 

研究源于数据 15 研究创造价值 

[Table_Page] 恒力石化(600346)-公司深度报告 

 

处为了保持折旧摊销的幅度一致，我们统一按照上海石化折旧及摊销

与固定资产的比值计算。期间费用上由于恒力的借款较多且超过 400

亿为长期借款，其财务费用支出高于上海石化 167 元/吨。上海石化采

用中国石化的渠道销售产品，其销售费用率较低，仅为 0.5%。考虑到

恒力需要新开拓市场，其销售费用会有所上涨，我们假设恒力的销售

费用率为 1%。上海石化管理费用为 26.17 亿，总管理费用率为 2.43%，

将其收入扣除贸易后可以得到真实管理费用率为 3.27%。其中修理和

保养费用为 12.7 亿，占管理费用的 49%，人工费用 9.6 亿元占管理费

用的 37%。研发费用支出 3726 万，仅占营收的 0.03%。总投资额 80%

转固，修理和保养费用以固定资产的 2.5%计算得到 15.4 亿。加上管

理及其他人员工资支出 1 亿，再加上信息维护、办公折旧消防等其它

支出总计管理费用为 22.3 亿。单吨管理费用低于上海石化 83 元/吨。

通过每条项目细致比对我们得到下面的对照表。 

图表14： 加工单吨原油成本及利润细拆对比（元/吨） 

 

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
上海石化 恒力炼化项目 差值（上海石化-恒力） 

原油成本 3382.38 3371.64 10.74 

辅料及公用工程 817.30 527.45 289.85 

人工（营业成本中的人

工） 
136.95 11.45 125.50 

折旧及摊销 107.37 340.42 -233.05 

期间费用 212.28 319.59 -107.31 

其中管理费用(含研发) 194.44 111.46 82.98 

其中销售费用 39.34 62.53 -23.19 

其中财务费用 -21.50 145.60 -167.10 

营业税金及附加（扣除

消费税） 
115.19 204.86 -89.67 

所得税 107.83 208.28 -100.45 

其他（利润表中的其他

小项） 
-86.33 0.00 -86.33 

所有成本费用小计 

(扣除消费税) 
4792.97 4983.70 -190.73 

净利润 386.61 624.85 -238.24 

单吨营收小计 

（扣除消费税） 
5179.58 5608.56 -428.98 

消费税 769.47 644.23 125.24 

单吨营收总计 5949.05 6252.78 -303.73 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表15： 单吨炼油成本利润分布（元/吨） 

 

 资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

从收入和成本两端对比来看，我们认为恒力的优势主要来源于产

品结构的优化带来单位产品价值提升，核心竞争力在于先进的工艺。 

 

恒力加工单吨原油净利润高于上海石化。同样加工一吨原油条件

下，我们计算其成本及利润情况分布如下图所示。原油是成本最重要

的组成部分，其它成本组成上海石化和恒力各有优劣。恒力单吨炼油

净利润可以达到 625 元/吨，而上海石化仅有 387 元/吨。 

单位金额原油成本条件下恒力的利润更高。我们将成本及利润分

别除以原油价格，计算单位原油成本下的真实组成。可以看到，当原

油成本均为 1 时，恒力创造的产品价值为 1.85，而上海石化仅为 1.76。

扣除消费税后恒力产品价值为 1.66，高于上海石化的 1.53。创造的利

润方面恒力为 0.185，上海石化为 0.114。 
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图表16： 单吨炼油成本利润分布 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表17： 单位金额原油成本利润分布 

 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表18： 加工单吨原油营收透析对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

工艺改进提升恒力炼化项目盈利能力。通过对装置的持续改进，

结合顶尖的加工路线及工艺，恒力炼化项目能够实现资源的最大化利

用。项目的各工艺装置均采用国际先进且有成熟应用的技术，以目前

世界较先进的沸腾床渣油加氢转化技术为主线，在保证以重质原油为

原料的同时，最大限度的实现高附加值产品的转换。此外，项目还拥

有来自 Axens、LUMMUS、GRACESW、Bager、SD 等海外公司提供的先

进专利技术，使得恒力项目在炼油、芳烃、化工、乙烯等各板块都拥

有国内甚至世界领先的装置。 

恒力在工艺上的改进包括以下几个方面： 

①取消了以产汽、柴油为主的催化裂化装置。恒力项目以沸腾床

渣油加氢裂化作为处理减压渣油的手段，取消催化裂化装置，将减渣

裂化为石脑油、蜡油和柴油，再将蜡油和柴油二次裂化为化工原料。 

② 增加柴油加氢装置。对柴油采取加氢裂化，大部分转化为石

脑油，最大限度为下游化工提供原料，柴油产量大幅下降，占比仅有

8%，汽柴比为 0.35。 

③增加航煤进柴油加氢裂化跨线、柴油进蜡油加氢跨线和蜡油进

沸腾床渣油加氢跨线，进一步增加装置的加工灵活性。必要的时候可

以降低常减压负荷，利用二次装置的富裕负荷，将部分航煤、柴油裂

化，达到在进一步降低成品油产量的同时，将乙烯和芳烃等化工装置

开满。 
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图表19： 恒力炼化项目工艺生产装置 
 

装置 产能 装置  产能 

常减压蒸馏装置 1# 1000万吨/年 异构化装置 50万吨/年 

常减压蒸馏装置 2# 1000万吨/年 C3/C4混合脱氢装置 100万吨/年 

轻烃回收装置 450万吨/年 聚丙烯装置 30万吨/年 

煤油加氢精制装置 200 万吨/年 MTBE装置 82万吨/年 

重油加氢裂化装置 1150万吨/年 PSA 氢气提浓装置 73 万 Nm3/h 

柴油加氢裂化装置 600万吨/年 硫磺回收装置 65.4 万吨/年 

润滑油异构脱蜡装置 60万吨/年 煤制氢联产醋酸装置 50 万 Nm3/h 

芳烃联合装置 450万吨/年   

资料来源：Wind，方正证券研究所 

5 盈利预测和风险提示 

预计 2019/20/21 年归母净利润分别为 72.2/107.2/134.8 亿元，对应

EPS 为 1.03/1.52/1.92 元，对应 PE 为 11.8/7.9/6.3 倍，维持“强烈推荐”

评级。 

目前，公司具备 175 万吨涤纶长丝产能和 660 万吨 PTA 产能，为

行业龙头企业。伴随炼化项目顺利投产，公司未来盈利空间巨大。维

持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

油价大幅波动；下游需求不及预期；项目建设进度不及预期；下

游产品价格大幅波动；国家相关政策大幅调整。 

 

图表20： 可比公司估值 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表21： 分产品盈利预测 

 

产品名称(百万元) 2018 2019E 2020E 2021E 

民用涤纶长丝 
销售收入 13309.31 11,200.00  11,103.45  11,103.45  

销售成本 10610.88 9,195.24  9,029.17  9,029.17  

工业涤纶长丝 
销售收入 1729.15 1,724.14  1,655.17  1,655.17  

销售成本 1206.18 1,327.32  1,303.60  1,303.60  

聚酯切片 
销售收入 5990.01 5,732.49  5,594.56  5,594.56  

销售成本 5401.29 5,190.71  5,072.09  5,072.09  

PTA 
销售收入 31477.09 36,781.62  46,984.87  53,249.51  

销售成本 28807.34 34,314.83  43,759.44  49,594.03  

其它收入 
销售收入 7561.69 54908.39  69645.69  75726.14  

销售成本 6387.55 32049.28  37739.05  40481.11  
 

资料来源：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 36416.71 44535.45 47382.50 营业总收入 60067.26 110346.64 134983.74 147328.83 

现金 12323.06 6811.41 9640.27 9572.19 营业成本 52413.24 82077.38 96903.35 105480.00 

应收账款 483.78 413.69 535.06 573.44 营业税金及附加 324.78 11532.90 15408.77 15408.77 

其它应收款 6.45 20.47 22.04 25.15 营业费用 543.40 1005.24 1226.83 1340.07 

预付账款 819.46 1268.85 1503.71 1634.74 管理费用 620.44 2206.93 3374.59 3683.22 

存货 18479.14 13882.55 17333.86 18525.64 财务费用 1478.16 3360.95 3162.74 2717.84 

其他 7467.50 14019.74 15500.52 17051.33 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 9627.19 14287.74 17973.77 

无形资产 4971.21 4922.10 4922.10 4922.10 营业外收入 25.61 0.00 0.00 0.00 

其他 10592.10 10592.10 10592.10 10592.10 营业外支出 4.70 0.00 0.00 0.00 

资产总计 125242.46 138259.28 149462.67 155400.39 利润总额 4140.08 9627.19 14287.74 17973.77 

流动负债 54215.74 60011.93 60499.52 52956.93 所得税 737.61 2406.80 3571.93 4493.44 

短期借款 22990.53 22990.53 12990.53 2990.53 净利润 3402.47 7220.39 10715.80 13480.32 

应付账款 16347.25 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 79.86 0.00 0.00 0.00 

其他 14877.97 37021.41 47508.99 49966.40 归属母公司净利润 3322.61 7220.39 10715.80 13480.32 

非流动负债 43118.39 43118.39 43118.39 43118.39 EBITDA 7213.94 17469.79 24171.09 27407.84 

长期借款 40066.59 40066.59 40066.59 40066.59 EPS（元） 0.47 1.03 1.52 1.92 

其他 3051.79 3051.79 3051.79 3051.79      

负债合计 97334.13 103130.32 103617.91 96075.31 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 320.66 320.66 320.66 320.66 成长能力     

股本 5052.79 7039.09 7039.09 7039.09 营业收入 1.70 0.84 0.22 0.09 

资本公积 20457.67 20457.67 20457.67 20457.67 营业利润 1.02 1.34 0.48 0.26 

留存收益 2666.77 9887.16 20602.96 34083.29 归属母公司净利润 0.93 1.17 0.48 0.26 

归属母公司股东权益 27587.67 36794.36 47510.16 60990.49 获利能力     

负债和股东权益 125242.46 140245.35 151448.74 157386.46 毛利率 0.13 0.26 0.28 0.28 

     净利率 0.06 0.07 0.08 0.09 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.12 0.20 0.23 0.22 

经营活动现金流 4131.45 18743.56 26015.45 22683.50 ROIC 0.05 0.10 0.14 0.16 

净利润 3402.47 7220.39 10715.80 13480.32 偿债能力     

折旧摊销 1882.76 4745.60 7000.89 6991.07 资产负债率 0.78 0.74 0.68 0.61 

财务费用 1259.95 3404.08 3186.58 2751.58 净负债比率 2.38 1.78 1.17 0.75 

投资损失 -108.20 -74.21 -85.54 -81.76 流动比率 0.73 0.61 0.74 0.89 

营运资金变动 -2345.81 3447.69 5197.70 -457.72 速动比率 0.39 0.38 0.45 0.54 

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 0.84 0.94 0.97 

资本支出 -35364.02 -20850.89 -10000.00 -10000.00 应收账款周转率 227.60 245.91 284.55 265.82 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.04 13.50 — — 

其他 2933.82 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 34304.58 -3404.31 -13186.58 -12751.58 每股收益 0.47 1.03 1.52 1.92 

短期借款 0.00 0.00 -10000.00 -10000.00 每股经营现金 0.59 2.08 2.88 2.51 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.92 4.08 5.26 6.76 

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 11.77 7.93 6.30 

其他 27110.78 -3404.31 -3186.58 -2751.58 P/B 3.38 2.96 2.29 1.79 

现金净增加额 6005.83 -5511.64 2828.86 -68.08 EV/EBITDA 16.67 8.23 5.42 4.42 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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