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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司披露 2018 年半年报，上半年实现营业收入 264.52 亿元，同比增长

26.87%；实现归属净利润 18.82 亿元，同比增长 132.61%。其中，二季度

实现营业收入 148.68 亿元，同比增长 22.49%；实现归属净利润 7.79 亿元，

同比增长 404.98%。公司拟定 2018 年半年度利润分配预案为：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

现金红利约 12.63 亿元。 

 事件评论 

 长丝及 PTA 景气助力上半年业绩大幅增长，二季度汇兑损失有所增加。

今年一季度，PTA 供需两旺，走出独立好行情，助力公司一季度实现较

高的业绩。进入二季度，虽然 PTA 环比有所回落，但盈利水平仍处于

近年高位，而同时，长丝景气接棒，量价齐升，二季度涤纶长丝 DTY、

POY、FDY 价差环比分别提升 18.88%、27.91%、21.13%，同比分别

提升 6.77%、15.45%、19.48%。上半年从经营数据来看，公司各产品

的产销情况总体而言较为稳定，部分产品如民营涤纶长丝产销微涨。整

体而言公司上半年业绩较符合预期，二季度公司汇兑净损失增加，致使

财务费用上半年同比提升 37.52%。 

 炼化项目已进入百日攻坚冲刺阶段。自 6 月以来，项目建设速度不断加

快。6 月 8 日，恒力炼化两套柴油加氢裂化装置中最重的设备已完成安

装。6 月 28 日，恒力炼化首船进口原油到港，标志着装置开车进入倒

计时阶段，也吹响了备料投产的冲锋号。7 月 10 日公司召开项目百日

攻坚大会，充分表达其坚决完成十月投产目标的信心。 

 第二期员工持股计划草案公布。此次员工持股计划的资金总额不超过 5

亿元，设立后对应的信托计划资金总额上限为 10 亿元。第二期员工持

股若顺利推进，将对公司后续的生产经营产生较大的促进和支撑。 

 投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2018 至 2020 年 EPS 分别

为 0.72、1.85 和 2.12 元1，对应 2018 年 7 月 27 日收盘价的 PE 分别

为 22.29X、8.72 X 和 7.62 X，维持“买入”评级。  
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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[Table_Doc] 相关研究 

《业绩同比显著上行，多点开花提振实力》

2018-4-29 

《配套融资完成，助炼化项目顺利推进》

2018-4-14 

《上游资产顺利注入，多线发展开疆拓土》

2018-3-18 
 

  

 风险提示： 1. 纺织业景气周期下行； 

2. 恒力炼化一体化项目建设进度不及预期。 
  

                                                      

1估值模型中的 EPS 采用最新总股本（考虑增发摊薄等因素的影响）计算。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 22288  48238  141973  153852  

增长率(％) 16% 116% 194% 8% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1719.3  3660.8  9362.9  10702.0  

增长率(％) 46% 113% 156% 14% 

每股收益(元) 0.340  0.724  1.853  2.118  

净资产收益率（％） 24.0% 12.5% 25.2% 23.1% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 22288  48238  141973  153852   货币资金 2417  24119  14197  15385  

营业成本 18662  39481  118323  127301   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 3626  8757  23650  26551   应收账款 52  228  672  728  

％营业收入 16.3% 18.2% 16.7% 17.3%  存货 2314  26866  25768  10396  

营业税金及附加 119  257  756  819   预付账款 282  861  2582  2777  

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  其他流动资产 490  1067  3141  3404  

销售费用 206  446  1311  1421   流动资产合计 8876  60331  67519  55620  

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 1041  2267  6673  7231   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 383  826  2218  2571   投资性房地产 5  5  5  5  

％营业收入 1.7% 1.7% 1.6% 1.7%  固定资产合计 35718  32816  86694  83884  

资产减值损失 -1  0  0  0   无形资产 989  940  893  848  

公允价值变动收益 -9  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 6  0  0  0   递延所得税资产 6  0  0  0  

营业利润 1876  4962  12693  14508   其他非流动资产 -25911  -25911  -25911  -25911  

％营业收入 8.4% 10.3% 8.9% 9.4%  资产总计 19684  68181  129200  114446  

营业外收支 2  2  2  2   短期贷款 7767  30667  70944  45396  

利润总额 2037  4963  12695  14510   应付款项 2260  4781  14330  15417  

％营业收入 9.1% 10.3% 8.9% 9.4%  预收账款 443  959  2823  3060  

所得税费用 293  1241  3174  3628   应付职工薪酬 88  185  556  598  

净利润 1745  3723  9521  10883   应交税费 96  349  917  1038  

归属于母公司所有者的净
利润 

1719.3  3660.8  9362.9  10702.0   其他流动负债 65  138  412  444  

 流动负债合计 10719  37080  89983  65951  

少数股东损益 25  62  158  181   长期借款 497  497  497  497  

EPS（元/股） 0.34  0.72  1.85  2.12   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2017A 2018E 2019E 2020E  其他非流动负债 1113  1113  1113  1113  

经营活动现金流净额 156  -18303  11044  32451   负债合计 12329  38690  91593  67561  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
7155  29229  37187  46284  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 200  262  420  601  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 7355  29491  37607  46885  

固定资产投资 -611  -482  -57620  -1539   负债及股东权益 19684  68181  129200  114446  

其他 -216  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -827  -482  -57620  -1539    2017A 2018E 2019E 2020E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.340  0.724  1.853  2.118  

股权融资 0  18962  0  0   BVPS 1.42  5.78  7.36  9.16  

银行贷款增加（减少） 1943  22901  40277  -25548   PE 47.46  22.29  8.72  7.62  

筹资成本 -743  -1375  -3622  -4176   PEG 0.57  0.27  0.10  0.09  

其他 -181  0  0  0   PB 11.40  2.79  2.19  1.76  

筹资活动现金流净额 1019  40488  36655  -29725   EV/EBITDA 26.79  9.61  7.43  5.22  

现金净流量 348  21702  -9922  1188    ROE 24.0% 12.5% 25.2% 23.1% 
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