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拟建文莱二期，打开未来成

长空间 

 

事件 

2020 年 9 月 16 日，公司发布关于子公司投资建设文莱炼化

二期项目的公告，文莱炼化二期项目主要包括 1,400 万吨/年炼油、

200 万吨/年对二甲苯、下游 250 万吨/年 PTA、100 万吨/年 PET、

165 万吨/年乙烯及下游深加工，以及配套储运、公用工程和相应

辅助设施。项目总投资估算为 136.5 亿美元，资金来源公司自有

资金、银行借款或其他融资方式等，项目建设期为 3 年，项目建

成后，工厂年均新增营业收入 110.4 亿美元，平均每年可新增净

利润 17.2 亿美元。内部收益率为 18.67%，投资回收期 7.25 年。 

简评 

拟建文莱二期，主要包括“炼油、芳烃、乙烯、聚酯”四部

分，产品结构日趋合理：文莱炼化二期项目主要包括 1,400 万吨/

年炼油、200 万吨/年对二甲苯、下游 250 万吨/年 PTA、100 万吨

/年 PET、165 万吨/年乙烯。化工品比例提升到 55%，规划一期

二期全部建成后，化工品为 900 万吨（其中 PX 和苯合计 500 万

吨，其余 400 万吨为其他化工品）、汽柴煤 1100 万吨。加上公司

的聚酯项目，希望达成“炼油-PX/PTA-聚酯”为 1：1：1 的一体

化“柱状”均衡格局。 

文莱炼厂优势显著：（1）采购优势：原油全球化采购，采购

方式灵活便捷，原油运输半径短，成本低；（2）销售优势：成品

油就近销售给东南亚国家和地区，炼厂生产的成品油在销售上有

保证；（3）税收优势：项目位于东盟自由贸易区，进出口免关税，

无增值税和消费税，免企业所得税 11 年，最长可享受 24 年的税

收优惠政策；（4）成本优势：自备蒸汽和电力厂，蒸汽成本不到

国内一半印尼购煤孤网发电自用，每度 0.20 元，国内 0.7 元左右；

（5）工艺优势：新建炼厂工艺灵活，可以根据市场情况调节航

空煤油和汽油柴油的比例，以获取利益最大化；（6）安全性好：

相比越南、马来西亚均有爆炸事故，公司文莱一期项目自开工以

来零事故发生。 
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相关研究报告  

20.03.31 

【中信建投石油化工】恒逸石化

(000703):2019 业绩快报及 2020 一季报

预告点评：均衡化全球布局走在行业前

列，业绩持续逆势大增 

20.02.18 

【中信建投石油化工】恒逸石化

(000703):文莱炼化项目全面投产，“双

纶”产业均衡发展 

20.01.06 

【中信建投石油化工】恒逸石化

(000703):文莱一期炼化项目全面投产， 

2019 年业绩增长 42.7%-58%  
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盈利预测与估值：预计公司 2020 年、2021 年和 2022 年归母净利润分别为 42.4 亿元、53.5 亿元和 59.7 亿

元，EPS 分别为 1.49 元、1.88 元和 2.10 元，PE 分别为 7.75X、6.15X 和 5.51X，按照 2021 年 12 倍 PE，给予目

标价 17.4 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原油价格下跌；炼化项目开工率不及预期。 

 

图表1： 文莱二期项目主要产品结构及产能表 

产品性质 产品类别 名称 产能（万吨/年） 

化工品 

芳烃 
对二甲苯 PX 200 

苯 78 

 精对苯二甲酸 PTA 250 

烯烃及衍生物 

乙烯 165 

聚乙烯 PE 105 

聚丙烯 PP 100 

乙二醇 MEG 120 

聚酯 瓶片 100 

炼油产品 
成品油 

汽油 255 

柴油 194 

航空煤油 184 

液化石油气 LPG 19 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表2： 预测和比率 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 84,947.69  79,620.54  88,598.79  100,970.21  106,220.14  

主营收入增长率 32.14% -6.27% 11.28% 13.96% 5.20% 

EBITDA（百万元） 4,358.19  7,284.06  11,867.99  13,549.00  14,959.56  

EBITDA 增长率 40.76% 67.13% 62.93% 14.16% 10.41% 

净利润（百万元） 1,962.05  3,201.35  4,244.24  5,348.99  5,969.42  

净利润增长率 20.97% 63.16% 32.58% 26.03% 11.60% 

ROE 11.02% 13.77% 16.36% 19.05% 19.59% 

EPS（元） 1.19  1.22  1.49  1.88  2.10  

P/E 21.92  15.43  7.75  6.15  5.51  

P/B 1.50  1.41  1.27  1.17  1.08  

EV/EBITDA 10.30  9.20  1.88  3.70  2.76  

资料来源：Wind，中信建投 
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图表3： 长丝产业链价格及价差 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

石脑油（美元/吨） 933 865 491 394 499 620 532 364 

PX（美元/吨） 1495 1220 843 795 854 1063 902 600 

PX 价差（元/吨） 4093 2584 2619 3151 2841 3468 3027 1,967 

PTA（元/吨） 7853 6437 4635 4607 5166 6433 5753 3,799 

PTA 价差（元/吨） 674 566 498 480 660 939 886 504 

MEG（元/吨） 7787 6816 5981 5405 7096 7226 4750 3,911 

涤纶长丝 POY（元/吨） 10574 9270 7123 6981 8352 9522 7936 5,967 

涤纶长丝 POY 价差（元/

吨） 
1173 1416 1103 1181 1496 1533 1373 1,371 

涤纶长丝 FDY（元/吨） 10876 9610 7457 7589 8774 9868 8349 6,435 

涤纶长丝 FDY 价差（元/

吨） 
1475 1757 1437 1789 1918 1879 1786 1,838 

涤纶长丝 DTY（元/吨） 12232 11075 8827 8548 9927 11080 9542 7,620 

涤纶长丝 DTY 价差（元/

吨） 
2831 3221 2807 2748 3071 3091 2979 3,023 

美元兑人民币汇率 6.15 6.16 6.28 6.65 6.76 6.62 6.91 7.04 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表4： PX-PTA-聚酯产业链价差 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表5： PX 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

图表6： PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表7： POY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表8： FDY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表9： DTY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表10： 己内酰胺价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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