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股价走势 

中报大超预期，炼化投产及 PTA 二季度高盈利是主因 
  
公司公布 2019 年中报业绩，报告期内公司实现营业收入 423.33 亿元，同
比增加 60.0%；净利润 40.21 亿元，同比大增 113.6%，其中一季度 4.80 亿，
二季度 35.51 亿。二季度公司盈利非常亮眼，原因有二：1）2000 万吨/年
炼化一体化项目投产带来较大增量，报告期内恒力炼化（炼化业务）实现
净利润 13.61 亿元；2）二季度 PX 价格盈利下行，PTA 环节景气度较高，
恒力石化（PTA 业务）实现净利润 18.29 亿元。 
 
炼化投产，业绩增量大 
报告期内公司圆满完成了 2000 万吨/年炼化一体化项目的全面投产工作，
实现化工品产量 227.98 万吨，成品油 45.24 万吨，并且同样出色地完成了
销售工作，化工品、油品产销率均达到 99%以上,贡献净利润 13.61 亿。从
产品结构上看，报告期内化工品产量远超过油品，项目投产之初由于各装
置调试、产能爬坡等因素，与项目设计产品方案存在一定差异，预计随着
炼厂运营趋于平稳，油品/化工品比率会逐步趋向设计方案。 
 
PTA 一季度高产销，二季度高效益 
19H1 恒力石化（PTA）实现净利润 18.29 亿元，远超 18H1/H2 水平，报告
期内实现 PTA 销量 292 万吨（Q1/Q2 分别实现 PTA 销量 165/127 万吨），
估算 PTA 吨净利 626 元；价差方面（PTA-0.65PX）Q1/Q2 分别为 840/1273
元/吨，公司一季度实现更多的 PTA 产销，但利润二季度远高于一季度。 
 
聚酯与薄膜业务效益受上游挤压 
公司实现聚酯全口径销量 128.8 万吨，其中恒力化纤实现民用长丝+工业长
丝+聚酯切片销量 114.4 万吨，净利润 6.54 亿，估算单位净利润约 572 元/
吨；营口康辉石化实现工程塑料+聚酯薄膜销量共 14.36 万吨，净利润 0.3
亿，报告期内 PTA 环节较为强势，对下游效益形成一定挤压。 
 
乙烯、PTA、聚酯新材料等新建产能开启后续成长 
截止 6 月 30 日，150 万吨/年乙烯项目已累计投资 18.9 亿，占总投资额
8.57%，预计将于 19 年四季度建成投产；恒力 PTA-4 项目与 PTA-5 项目正
同步推进，并进入了设备安装高峰期，截止 6 月 30 日分别累计投资 8.5/3.2
亿，占总投资额 29.28%/11.21%；聚酯新材料项目累计投资 15.4 亿，占总
投资额 12.53%，开启后续成长空间。 
 
公司盈利预测、估值及投资评级 
报告期内公司已实现净利润 40.21 亿元，交出了出色的业绩答卷，我们将
19/20/21 年 净 利 润 预 测 由 68.8/96.8/100.8 亿 元 向 上 调 整 至
82.6/109.9/114.9 亿元，当前股价对应 19/20/21 年 PE10.5/7.9/7.5 倍，维持
“买入”评级。 
风险提示：炼化、聚酯盈利下行，乙烯/PTA 项目进度不及预期等 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 22,287.97 60,067.26 121,405.95 149,787.55 142,987.85 

增长率(%) 15.84 169.51 102.12 23.38 (4.54) 

EBITDA(百万元) 3,860.02 8,069.37 13,528.19 16,952.76 17,438.06 

净利润(百万元) 1,719.33 3,322.61 8,257.48 10,994.51 11,494.84 

增长率(%) 45.73 93.25 148.52 33.15 4.55 

EPS(元/股) 0.24 0.47 1.17 1.56 1.63 

市盈率(P/E) 50.36 26.06 10.49 7.87 7.53 

市净率(P/B) 12.10 3.14 2.46 2.08 1.85 

市销率(P/S) 3.88 1.44 0.71 0.58 0.61 

EV/EBITDA 10.53 13.61 9.93 6.31 6.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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中报大超预期，炼化投产及 PTA 二季度高盈利是主因 

公司公布 2019 年中报业绩，报告期内公司实现营业收入 423.33 亿元，同比增加 60.0%；
净利润 40.21 亿元，同比大增 113.6%，其中一季度 4.80 亿，二季度 35.51 亿。 

二季度公司盈利非常亮眼，原因有二：1）2000 万吨/年炼化一体化项目投产带来较大增量，
报告期内恒力炼化（炼化业务）实现净利润 13.61 亿元；2）二季度 PX 价格盈利下行，
PTA 环节景气度较高，恒力石化（PTA 业务）实现净利润 18.29 亿元。 

图 1：19Q2 单季度盈利高达 35 亿 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 1：主要控股参股子公司 19H1 经营情况（亿） 

公司名称 持股比例（%） 总资产（亿） 净资产（亿） 净利润（亿） 

恒力石化（大连）炼化有限公司 100 1052.23 197.4 13.61 

恒力石化（大连）有限公司 99.83 343.06 119.04 18.29 

江苏恒力化纤股份有限公司 99.99 201.3 44 6.54 

营口康辉石化有限公司 75 47.92 10.73 0.3 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

炼化方面，报告期内公司圆满完成了 2000 万吨/年炼化一体化项目的装置调试与全面投产
工作，实现化工品产量 227.98 万吨，成品油 45.24 万吨，并且同样出色地完成了销售工
作，化工品、油品产销率均达到 99%以上,贡献净利润 13.61 亿。从产品结构上看，报告
期内化工品产量远超过油品，项目投产之初由于各装置调试、产能爬坡等因素，与项目设
计产品方案存在一定差异，预计随着炼厂运营趋于平稳，油品/化工品比率会逐步趋向设计
方案。该项目的全面投产实现了公司在炼化、芳烃关键产能环节的战略性突破，公司成为
行业内首家拥有了从“原油-PX-PTA-聚酯” 产业链一体化经营的企业。 

图 2：恒力炼化一体化项目设计产品方案 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

PTA 方面，19H1 恒力石化（PTA）实现净利润 18.29 亿元，远超 18H1/H2 水平，报告期
内实现 PTA 销量 292 万吨（Q1/Q2 分别实现 PTA 销量 165/127 万吨），估算 PTA 吨净利
626 元；价差方面（PTA-0.65PX）Q1/Q2 分别为 840/1273 元/吨，公司一季度实现了更
多的 PTA 产销，但利润方面二季度远高于一季度。 

 

图 3：报告期内 PTA 业务盈利强劲，远超 18H1/H2 水平 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

聚酯方面，19H1 公司实现聚酯全口径销量 128.8 万吨，其中恒力化纤实现民用长丝+工业
长丝+聚酯切片销量 114.4 万吨，净利润 6.54 亿，估算单位净利润约 572 元/吨，聚酯业务
盈利较景气高点出现一定程度下滑，主要系报告期内 PTA 环节较为强势，对长丝及聚酯产
业品效益形成一定挤压，公司差别化的高端长丝产品保证了其较高的盈利。 

图 4：报告期内恒力化纤实现净利润 6.54 亿元 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

营口康辉石化实现工程塑料+聚酯薄膜销量共 14.36 万吨，报告期内 PTA 环节较为强势，
对下游效益形成一定挤压，报告期内营口康辉石化实现净利润 0.3 亿，效益略有下滑。 

图 5：报告期内营口康辉石化效益下滑 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2000 万吨/年炼化一体化项目投产后， 150 万吨/年乙烯、500 万吨/年 PTA、135 万吨/年
聚酯新材料等新建产能开启后续成长。 

乙烯方面，150 万吨/年乙烯项目截止 6 月 30 日已累计投资 18.9 亿，占总投资额 8.57%，
乙烯项目建设已全面进入了设备安装的高峰期，大型设备与材料陆续按期进场，各主装置
安装等关键任务有条不紊进行中，预计将于 19 年四季度建成投产（公司公告）。项目投产
后，公司将实现对占到聚酯原料成本 90%以上的 PTA 和乙二醇两大关键原材料的全面覆
盖和自给自足，公司的上游原材料保障能力和综合盈利能力预计将实现较大提升。 

PTA 方面，恒力 PTA-4 项目与 PTA-5 项目正同步推进，并进入了设备安装高峰期，截止 6

月 30 日分别累计投资 8.5/3.2 亿，占总投资额 29.28%/11.21%，从扩产节奏上看预计两套年
产 250 万吨 PTA 装置投产时间不会间隔太久。 

涤纶方面，年产 135 万吨多功能高品质纺织新材料项目定位高端，单吨投资强度近亿元
（123/135），截止 6 月 30 日累计投资 15.4 亿，占总投资额 12.53%。  

 

表 1：重要在建工程项目变动情况（亿） 
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项目名称 预算数 期初余额 本期增加金额 
本期转入固定

资产金额 
期末余额 

工程累计投入

占预算比例（%） 

2000 万吨/年炼化一

体化项目 
562 427.4 155.9 324.8 258.5 103.77 

150 万吨/年乙烯工

程项目 
220.9 5.7 13.3  18.9 8.57 

年产 135 万吨多功能

高品质纺织新材料项

目 

123 5.9 9.6 0.1 15.4 12.53 

年产 250 万吨 PTA-4

项目 
29 0.6 7.9  8.5 29.28 

年产 250 万吨 PTA-5

项目 
29  3.2  3.2 11.21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司盈利预测、估值及投资评级 

19H1 报告期内公司已实现净利润 40.21 亿元，交出了出色的业绩答卷，考虑到炼化项目投
产顺利打开公司成长空间，PTA 高景气，及后续乙烯、PTA 和涤纶新材料项目的成长空间， 

我们将 2019/2020/2021 年净利润预测由 68.8/96.8/100.8亿元向上调整至 82.6/109.9/114.9

亿元，当前股价对应 19/20/21 年 PE10.5/7.9/7.5 倍，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,416.72 12,323.06 9,712.48 11,983.00 11,439.03 
 

营业收入 22,287.97 60,067.26 121,405.95 149,787.55 142,987.85 

应收票据及应收账款 3,365.71 5,247.60 21,955.96 3,948.50 20,780.01 
 

营业成本 18,662.37 52,413.24 102,502.44 128,398.54 121,721.47 

预付账款 281.96 819.46 1,331.01 1,612.25 1,021.66 
 

营业税金及附加 118.65 324.78 698.01 822.82 793.56 

存货 2,313.59 18,479.14 7,709.59 29,681.13 2,287.39 
 

营业费用 205.87 543.40 1,456.87 1,797.45 1,715.85 

其他 498.31 2,710.13 1,175.63 1,570.81 1,765.66 
 

管理费用 444.93 620.44 3,520.77 2,396.60 2,287.81 

流动资产合计 8,876.29 39,579.39 41,884.66 48,795.70 37,293.75  研发费用 595.96 834.21 1,214.06 1,497.88 1,429.88 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

财务费用 382.62 1,478.16 2,406.46 1,804.95 1,372.24 

固定资产 9,424.99 24,056.29 41,090.70 50,231.90 54,624.17 
 

资产减值损失 (1.24) 58.93 18.15 25.28 34.12 

在建工程 156.55 46,007.55 27,640.53 16,632.32 10,009.39 
 

公允价值变动收益 (9.24) 10.78 (11.76) 5.07 0.54 

无形资产 989.47 4,922.10 4,808.54 4,694.98 4,581.42 
 

投资净收益 6.22 108.20 38.14 38.14 38.14 

其他 236.91 10,677.14 3,615.99 4,818.19 6,344.59 
 

其他 (153.64) (444.06) (52.77) (86.41) (77.36) 

非流动资产合计 10,807.92 85,663.08 77,155.76 76,377.39 75,559.58 
 

营业利润 2,035.48 4,119.17 9,615.57 13,087.24 13,671.60 

资产总计 19,684.21 125,242.46 119,040.42 125,173.09 112,853.32 
 

营业外收入 3.71 25.61 56.41 28.58 36.87 

短期借款 7,496.58 22,990.53 27,437.76 33,602.11 40,821.13 
 

营业外支出 1.78 4.70 3.49 3.32 3.84 

应付票据及应付账款 2,260.27 26,946.01 17,411.63 41,879.60 17,023.58 
 

利润总额 2,037.41 4,140.08 9,668.49 13,112.50 13,704.63 

其他 961.90 4,279.20 4,745.50 3,792.33 5,196.75 
 

所得税 292.70 737.61 1,389.00 1,966.87 2,055.69 

流动负债合计 10,718.74 54,215.74 49,594.89 79,274.03 63,041.46 
 

净利润 1,744.71 3,402.47 8,279.48 11,145.62 11,648.93 

长期借款 497.00 40,066.59 32,167.75 1,767.12 0.00 
 

少数股东损益 25.38 79.86 22.00 151.11 154.10 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,719.33 3,322.61 8,257.48 10,994.51 11,494.84 

其他 1,113.06 3,051.79 1,784.59 1,983.15 2,273.18 
 

每股收益（元） 0.24 0.47 1.17 1.56 1.63 

非流动负债合计 1,610.06 43,118.39 33,952.34 3,750.27 2,273.18 
       

负债合计 12,328.80 97,334.13 83,547.23 83,024.30 65,314.64 
       

少数股东权益 200.19 320.66 341.57 490.16 640.83 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 2,825.69 5,052.79 7,039.09 7,039.09 7,039.09 
 

成长能力 
     

资本公积 907.22 20,457.67 20,457.67 20,457.67 20,457.67 
 

营业收入 15.84% 169.51% 102.12% 23.38% -4.54% 

留存收益 4,329.53 23,124.45 28,112.54 34,619.55 39,858.77 
 

营业利润 61.29% 102.37% 133.43% 36.10% 4.47% 

其他 (907.22) (21,047.24) (20,457.67) (20,457.67) (20,457.67) 
 

归属于母公司净利润 45.73% 93.25% 148.52% 33.15% 4.55% 

股东权益合计 7,355.41 27,908.34 35,493.19 42,148.79 47,538.69 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

19,684.21 125,242.46 119,040.42 125,173.09 112,853.32 
 

毛利率 16.27% 12.74% 15.57% 14.28% 14.87% 

      
 

净利率 7.71% 5.53% 6.80% 7.34% 8.04% 

       
ROE 24.03% 12.04% 23.49% 26.39% 24.51% 

       
ROIC 20.32% 35.48% 14.60% 15.26% 20.61% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 1,744.71 3,402.47 8,257.48 10,994.51 11,494.84 
 

资产负债率 62.63% 77.72% 70.18% 66.33% 57.88% 

折旧摊销 1,005.71 1,882.76 1,506.16 2,060.57 2,394.22 
 

净负债率 79.49% 191.00% 144.02% 58.70% 65.42% 

财务费用 320.30 1,259.95 2,406.46 1,804.95 1,372.24 
 

流动比率 0.83 0.73 0.84 0.62 0.59 

投资损失 (6.22) (108.20) (38.14) (38.14) (38.14) 
 

速动比率 0.61 0.39 0.69 0.24 0.56 

营运资金变动 (3,311.41) (12,644.55) (6,879.27) 17,736.51 (14,077.48) 
 

营运能力      

其它 402.87 10,339.02 10.25 156.18 154.64 
 

应收账款周转率 6.29 13.95 8.93 11.56 11.56 

经营活动现金流 155.97 4,131.45 5,262.94 32,714.58 1,300.32 
 

存货周转率 10.79 5.78 9.27 8.01 8.95 

资本支出 730.15 64,320.11 1,327.20 (118.55) (240.03) 
 

总资产周转率 1.13 0.83 0.99 1.23 1.20 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,557.07) (96,750.31) (1,301.87) 75.13 213.48 
 

每股收益 0.24 0.47 1.17 1.56 1.63 

投资活动现金流 (826.91) (32,430.20) 25.33 (43.43) (26.55) 
 

每股经营现金流 0.02 0.59 0.75 4.65 0.18 

债权融资 8,263.58 65,627.55 60,829.79 36,724.13 42,537.66 
 

每股净资产 1.02 3.92 4.99 5.92 6.66 

股权融资 (382.62) 19,709.83 169.40 (1,804.95) (1,372.24) 
 

估值比率      

其他 (6,861.76) (51,032.79) (68,898.03) (65,319.81) (42,983.17) 
 

市盈率 50.36 26.06 10.49 7.87 7.53 

筹资活动现金流 1,019.20 34,304.58 (7,898.85) (30,400.63) (1,817.75) 
 

市净率 12.10 3.14 2.46 2.08 1.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 10.53 13.61 9.93 6.31 6.42 

现金净增加额 348.25 6,005.83 (2,610.58) 2,270.53 (543.98) 
 

EV/EBIT 14.24 17.65 11.18 7.18 7.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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