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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 22288 57424 144244 184357 

同比增长 15.8% 157.6% 151.2% 27.8% 

净利润(百万元) 1719 4024 10158 12275 

同比增长 45.7% 134.0% 152.4% 20.8% 

毛利率 16.3% 12.8% 19.7% 19.0% 

净利润率 7.7% 7.0% 7.0% 6.7% 

净资产收益率（%） 24.0% 22.0% 35.7% 30.1% 

每股收益(元) 0.34 0.80 2.01 2.43 

每股经营现金流(元) 0.03 0.81 0.99 1.24 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：恒力股份发布 2018 年半年报，公司 2018 年上半年实现营业收入

264.52 亿元，同比增长 26.87%，实现归属于上市公司股东的净利润 18.82

亿元，同比增长 132.61%;2018Q2 单季度实现营收 148.68 亿元，环比增长

28.34%，实现归属于上市公司股东的净利 7.79 亿元，环比下滑 29.42%。

公司同时发布第二期员工持股计划（草案）及控股股东及关联附属企业之

部分员工成立信托计划增持公司股份的公告，拟分别成立总规模不超过

10 亿元和 5 亿元的信托计划，并按照 1:1 的比例设置优先、劣后级，上

市公司及关联方员工认购劣后级。 

 维持“审慎增持”的投资评级。PTA、涤丝价格上行，助力营收同比增长；

涤纶长丝景气延续，PTA-PX 价差同比提高，助力公司业绩大幅提升。 

恒力股份为国内 PTA 龙头企业，拥有产能 660 万吨，为全球单体规模最

大的工厂，PTA 终端产品需求较为强劲，未来国内新增产能有限，预计供

需格局趋好。终端纺服消费及出口增长带动涤纶长丝需求快速增长，年内

新增涤纶长丝产能有限，预计行业景气延续。公司在建 2000 万吨炼化一

体化项目有望于 10 月建成投产，未来将成为公司新的盈利增长点。我们

维持对公司 2018~2020 年 EPS 分别为 0.80、2.01 和 2.43 元的预测，维持

“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：PTA 需求不及预期的风险；涤纶长丝需求不及预期的风险；国际

原油价格大幅回落的风险；炼化项目推进不及预期的风险。 
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公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

恒力股份发布 2018 年半年报，2018 年上半年公司实现营收 264.52 亿元，同

比增长 26.87%（与调整后相比，下同），实现归属于上市公司股东的净利润 18.82

亿元，同比增长 132.61%，实现基本每股收益 0.39 元，实现摊薄每股经营性现金

流净额 0.33 元。2018Q2 单季度实现营收 148.68 亿元，环比增长 28.34%，单季度

实现归母净利 7.79 亿元，环比下滑 29.42%。 

公司发布半年度分红预案，拟以公司现有总股本为基数，向全体股东每 10

股派人民币 2.5 元现金（含税），共计派发现金红利 12.63 亿元。 

公司发布第二期员工持股计划（草案）及控股股东及关联附属企业之部分员

工成立信托计划增持公司股份的公告。员工持股计划总规模不超过 5 亿元，认购

信托计划劣后级，信托计划按照 1:1 设置优先、劣后级，总规模不超过 10 亿元；

关联方增持信托计划总规模不高于 5 亿元，按照 1:1 设置优先、劣后级，增持人

员认购劣后级份额。 

点评 

报告期内 PTA、涤丝价格上行，助力营收同比增长；涤纶长丝景气延续，

PTA-PX 价差同比提高，助力公司业绩大幅提升。 

 终端需求快速增长，涤纶长丝景气延续。2018 年上半年我们监测的 DTY、

POY 和 FDY-原材料价差分别为 3037、1505 和 1957 元/吨（含税，下同），相

较于去年同期的 3110、1481、1837 元/吨，分别提高-73、24 和 120 元/吨，

整体而言涤纶长丝处于景气周期。 

 

据中纤网统计，2018 年上半年国内涤纶长丝产量 1604.5 万吨，同比增长

15.3%，需求较为强劲，助力长丝行业景气延续。我们认为国内纺服需求的快

图 1、涤纶长丝-原材料价差走势  图 2、国内涤纶长丝月度产量 
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资料来源：Wind 兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：中纤网 兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司点评报告(带市场行情) 

速增长、纺织品出口恢复正增长带动了国内涤纶长丝需求较快增长：2018 年

1~6 月，国内服装鞋帽等零售额为 6650.9 亿元人民币，同比增长 9.2%，较去

年同期 7.3%的增速提高 1.9 个百分点；受益于欧美经济的复苏以及人民币贬

值，国内纺织原料及纺织制品自 2017 年起恢复正增长，根据海关数据，截至

2018 年 6 月，国内纺织原料及纺织制品出口金额为 1229.99 亿美元，同比增

长 3%，较去年同期 2.1%的增速提高 0.9 个百分点。同时，国内涤纶长丝、

坯布、服装产成品库存均位于相对较低的位置，并未出现库存积压现象，而

此时为涤纶长丝需求淡季，亦表明终端需求较为强劲。 

 

 

图 3、国内服装鞋帽、针、纺织品零售额  图 4、纺织原料及纺织制品出口金额 
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资料来源：Wind 兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind 兴业证券经济与金融研究院整理 

图 5、涤纶长丝库存  图 6、坯布库存 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1
3
-0

7

1
4
-0

1

1
4
-0

7

1
5
-0

1

1
5
-0

7

1
6
-0

1

1
6
-0

7

1
7
-0

1

1
7
-0

7

1
8
-0

1

1
8
-0

7

天

涤纶POY 涤纶FDY 涤纶DTY

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

1
2
-0

1

1
2
-0

4

1
2
-0

7

1
2
-1

0

1
3
-0

1

1
3
-0

4

1
3
-0

7

1
3
-1

0

1
4
-0

1

1
4
-0

4

1
4
-0

7

1
4
-1

0

1
5
-0

1

1
5
-0

4

1
5
-0

7

1
5
-1

0

1
6
-0

1

1
6
-0

4

1
6
-0

7

1
6
-1

0

1
7
-0

1

1
7
-0

4

1
7
-0

7

1
7
-1

0

1
8
-0

1

1
8
-0

4

天

库存天数:坯布

 

资料来源：中纤网 兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind 兴业证券经济与金融研究院整理 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 4 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

供给方面，年内涤纶长丝新增产能约为 302 万吨，考虑到长丝产能投放节点，

新增产能年内产量贡献量将小于 302 万吨。中纤网数据显示仅 2018 年上半年

国内涤纶长丝产量即增长 213.5 万吨，目前纺服产品国内消费及出口保持较

快增长，而通常下半年涤纶长丝需求相对旺盛，需求增量有望进一步提升，

预计全年需求增量大于年内产能投放量，涤纶长丝景气有望延续。 

表 1 2018 年国内新增涤纶长丝产能 

企业 投产产能（万吨） 时间 备注 

盛虹 25 待定 阳离子 POY 

福建百宏 25 2018.4 POY+FDY 

新凤鸣中石一期 30 2018.3 FDY100D以下 

新凤鸣中石二期 30 2018.5 POY 

新凤鸣中欣二期 28 2018.9 POY 

新凤鸣中维 4 2018年底 差别化 

桐昆恒邦三期 30 2018.3 POY为主 

桐昆嘉兴石化 30 2018.4 FDY 

恒腾三期 60 2018.6 POY 

福建经纬 20 2018Q2-Q3 POY和 FDY各半 

福建山力 20 2018Q2-Q3 POY和 FDY各半 

2018年总计 302   
 

资料来源：中纤网，上市公司公告 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 PTA 价差同比提高，助力业绩大幅增长。报告期内公司完成重大资产重组，

恒力投资、恒力炼化实现并表。恒力投资旗下恒力石化拥有 PTA 产能 660 万

吨，2018 年上半年 PTA-PX 均价差为 780 元/吨，较去年同期的 366 元/吨提

高 414 元/吨，助力公司上半年业绩大幅上行。然 2018 年 Q2 国内 PTA-PX 均

价差为 694 元/吨，环比下滑 173 元/吨，拖累公司 Q2 单季度业绩；同时 2018

图 7、国内服装鞋帽、针、纺织品零售额  
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资料来源：Wind 兴业证券经济与金融研究院整理   
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年 Q2 公司所得税为 2.06 亿元，相较 Q1 的 0.56 亿元大幅提高，预计为恒力

石化可抵扣亏损额减少所致，因而拖累二季度单季度业绩环比下滑 29.42%。 

 

终端需求带动下，PTA 产量快速增长。据中纤网统计，2018 年上半年国内

PTA 产量 2006.3 万吨，同比增长 15.22%，按照有效产能 4638.5 万吨测算，

2018 年上半年国内 PTA 有效产能开工率达 86.51%，下半年进入需求旺季预

计有效产能开工率将进一步提升，PTA 行业有望持续景气。历经 2012~2016

行业低迷，国内 PTA 新增产能逐渐减少，未来新增产能主要为新凤鸣、中泰

化学、恒力石化和中金石化等，但该等产能或将于 2019 年底之后投产，PTA

行业供需格局有望持续改善。 

 炼化项目投产在即，成为公司新的利润增长点。公司在建 2000 万吨炼化一体

化项目预计将于 10 月建成投产，该项目规模、配套优势明显，吨油加工成本

较低，具有将强的竞争力，预计未来盈利能力较强。未来伴随公司炼化一体

化项目的投产，上市公司将形成炼油-PX-PTA-聚酯涤纶全产业链格局，随着

产品的多元化，公司抵御周期波动风险的能力将不断提升。 

 实施员工持股计划，彰显公司对未来的信心。公司发布第二期员工持股计划

（草案），同时发布关于控股股东及关联附属企业之部分员工成立信托计划增

持公司股份的公告。员工持股计划总规模不超过 5 亿元，认购信托计划劣后

级，信托计划按照 1:1 设置优先、劣后级，总规模不超过 10 亿元；关联方增

持信托计划总规模不高于 5 亿元，按照 1:1 设置优先、劣后级，增持人员认

购劣后级份额。目前公司在建炼化项目进入攻坚阶段，此时实施员工持股计

划有望提高员工积极性、确保炼化项目按时、保质完成，同时彰显公司对未

来的信心。 

 维持“审慎增持”的投资评级。恒力股份为国内 PTA 龙头企业，拥有产能 660

万吨，为全球单体规模最大的工厂，PTA 终端产品需求较为强劲，未来国内

新增产能有限，预计供需格局趋好。终端纺服消费及出口增长带动涤纶长丝

需求，年内新增涤纶长丝产能有限，预计行业景气延续。公司在建 2000 万吨

图 8、PTA-PX 价差走势  图 9、国内 PTA 月度产量情况 
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炼化一体化项目有望于 10 月建成投产，未来将成为公司新的盈利增长点。我

们维持对公司 2018~2020 年 EPS 分别为 0.80、2.01 和 2.43 元的预测，维持“审

慎增持”的投资评级。 

 风险提示：PTA 需求不及预期的风险；涤纶长丝需求不及预期的风险；国际

原油价格大幅回落的风险；炼化项目推进不及预期的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 8876 20769 50687 67988  营业收入 22288 57424 144244 184357 

货币资金 2417 7322 13904 15061  营业成本 18662 50081 115814 149239 

交易性金融资产 0 6 8 5  营业税金及附加 119 243 9225 12220 

应收账款 44 463 658 906  销售费用 206 476 851 996 

其他应收款 8 19 49 63  管理费用 1041 1423 2706 3133 

存货 2314 4488 12447 15047  财务费用 383 439 2932 2884 

非流动资产 10808 66338 65192 62412  资产减值损失 -1 22 30 33 

可供出售金融资产 0 5 2 2  公允价值变动 -9 12 15 17 

长期股权投资 0 1 0 0  投资收益 6 3 5 4 

投资性房地产 5 29 39 25  营业利润 2035 4755 12704 15873 

固定资产 9425 8797 49252 52934  营业外收入 4 82 74 53 

在建工程 155 56155 14167 7389  营业外支出 2 5 3 3 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 2037 4833 12775 15923 

无形资产 989 1257 1621 1916  所得税  293 784 2592 3623 

资产总计 19684 87108 115878 130399  净利润  1745 4049 10183 12300 

流动负债 10719 27279 45646 47897  少数股东损益 25 25 25 25 

短期借款 7497 17887 23188 21959  归属母公司净利润 1719 4024 10158 12275 

应付票据 1541 6155 15176 16740  EPS(元) 0.34 0.80 2.01 2.43 

应付账款 719 1638 3897 5218       

其他 962 1600 3384 3980  主要财务比率     

非流动负债 1610 41339 41545 41498  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 497 40497 40497 40497  成长性     

其他 1113 842 1048 1001  营业收入增长率 15.8% 157.6% 151.2% 27.8% 

负债合计 12329 68618 87191 89395  营业利润增长率 60.9% 133.6% 167.2% 24.9% 

股本 2826 5053 5053 5053  净利润增长率 45.7% 134.0% 152.4% 20.8% 

资本公积 907 5753 5753 5753       

未分配利润 3019 6654 15503 26496  盈利能力     

少数股东权益 200 226 251 276  毛利率 16.3% 12.8% 19.7% 19.0% 

股东权益合计 7355 18490 28688 41005  净利率 7.7% 7.0% 7.0% 6.7% 

负债及权益合计 19684 87108 115878 130399  ROE 24.0% 22.0% 35.7% 30.1% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  资产负债率 62.6% 78.8% 75.2% 68.6% 

净利润 1745 4024 10158 12275  流动比率 0.83 0.76 1.11 1.42 

折旧和摊销 989 644 2061 3724  速动比率 0.61 0.59 0.84 1.10 

资产减值准备 -1 154 -23 92       

无形资产摊销 16 15 16 16  营运能力     

公允价值变动损失 9 12 15 17  资产周转率 1.13 1.08 1.42 1.50 

财务费用 320 439 2932 2884  应收帐款周转率 397.45 205.85 239.63 221.69 

投资损失 -6 -3 -5 -4       

少数股东损益 25 25 25 25  每股资料(元)     

营运资金的变动 -2908 1050 10358 12647  每股收益 0.34 0.80 2.01 2.43 

经营活动产生现金流量 156 4113 4996 6283  每股经营现金 0.03 0.81 0.99 1.24 

投资活动产生现金流量 -827 -56317 -896 -901  每股净资产 1.42 3.61 5.63 8.06 

融资活动产生现金流量 1019 57108 2482 -4225       

现金净变动 355 4905 6582 1157  估值比率(倍)     

现金的期初余额 1365 2417 7322 13904  PE 47.46 20.28 8.03 6.65 

现金的期末余额 1719 7322 13904 15061  PB 11.40 4.47 2.87 2.00 
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