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PTA 价差大幅扩大，三季度业绩创新高 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2018Q3 归母净利润创上市以来单季新高。2018 年前三季度，公司实现营业

收入 438.32亿元，同比+34.43%；实现归母净利润 36.53亿元，同比+98.94%。

其中，三季度单季归母净利润 17.70 亿元，同比+72.41%，环比+127.30%，

创上市以来单季度业绩新高。三季度，公司 PTA、民用涤纶长丝产量分别为

172 万吨、33 万吨，销量分别为 167 万吨、33 万吨。 

 三季度 PTA 价格、价差大幅上涨。三季度以来，人民币贬值近 4%，PX 韩

国 FOB 价格同比+44%，环比+20%；PTA 社会流通库存从 6 月底 93 万吨下

降至 8 月底最低 70 万吨。成本上涨、供应短缺推动三季度 PTA 价格、价差

大涨。3Q18，PTA 平均价格 7415 元/吨，同比+45%，环比+32%；平均价

差（不含税）1125 元/吨，同比+36%，环比+51%。公司参控股 PTA 产能 660

万吨，三季度业绩主要受益 PTA 价差扩大。 

 三季度长丝整体价差环比有所回落。在成本端推动下，三季度涤纶 FDY 均价

10671 元/吨，同比+19%，环比+11%；DTY 均价 11967 元/吨，同比+22%，

环比+12%。但由于 PTA 价格大幅上涨，FDY 平均价差（不含税）1496 元/

吨，同比-17%，环比-21%；DTY 平均价差（不含税）2613 元/吨，同比+3%，

环比-9%。9 月以来，随着下游聚酯减产，PTA 价格回落，长丝价差企稳回升，

FDY、DTY9 月价差分别环比+11%、+5%。 

 2000 万吨/年炼化一体化项目稳步推进。恒力炼化项目总投资 562 亿元，将

建成以 450 万吨/年芳烃联合装臵为核心的 2000 万吨/年炼油、化工装臵。目

前炼化项目已处于全面安装建设的施工尾声，公司预计将于 4Q18 投料生产。

150 万吨/年乙烯项目完成前臵审批、工艺包设计与长周期设备采购等工作，

加快推进详细设计与基础施工，公司预计 2019Q4 调试生产。 

 扩建 PTA-涤纶，完善产业链。250 万吨 PTA-4 项目预计 2018 年底完成土建，

2019Q4 调试生产；同时，公司启动 250 万吨 PTA-5 项目。此外，135 万吨

高品质纺织新材料项目计划 2018 年完成 DTY 厂房建设、设备安装调试以及

POY 厂房建设。上述三个项目建成后，公司 PTA 产能将达 1160 万吨/年，聚

酯产能超过 400 万吨/年，产业链布局进一步完善。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 42、

87、110 亿元，EPS 分别为 0.84、1.71、2.17 元，2018 年 BPS 为 5.89 元。

参考可比公司估值水平，给予其 2018 年 2.5-3.0 倍 PB，对应合理价值区间

14.73-17.67 元（2018 年 PEG 为 0.12-0.14），给予“优于大市”评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动的风险；炼化、乙烯项目进程不及预期；PTA-

涤纶新增产能进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 19239.96 22287.97 59657.95 122941.13 148944.74 

(+/-)YoY(%) 2188.56% 15.84% 167.67% 106.08% 21.15% 

净利润(百万元) 1179.83 1719.33 4244.43 8657.34 10976.28 

(+/-)YoY(%) 585.33% 45.73% 146.87% 103.97% 26.79% 

全面摊薄 EPS(元) 0.23 0.34 0.84 1.71 2.17 

毛利率(%) 13.46% 16.27% 14.60% 20.92% 20.96% 

净资产收益率(%) 20.13% 24.03% 14.25% 22.52% 22.21% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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2018Q3 归母净利润创上市以来单季新高。2018 年前三季度，公司实现营业收入 438.32 亿元，同比+34.43%；实现归母

净利润 36.53 亿元，同比+98.94%。其中，三季度单季归母净利润 17.70 亿元，同比+72.41%，环比+127.30%，创上市

以来单季度业绩新高。三季度，公司 PTA、民用涤纶长丝产量分别为 172 万吨、33 万吨，销量分别为 167 万吨、33 万吨。 

表 1 1Q17-3Q18 恒力股份主要产品单季度产销量 

产量（万吨） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 同比 环比 

PTA - - - - 179.37  175.16  171.80  - -1.9% 

民用涤纶长丝 31.84  30.38  31.96  28.61  32.55  32.98  33.05  3.4% 0.2% 

工业涤纶长丝 3.59  3.65  3.69  2.64  3.64  3.63  3.25  -12.0% -10.5% 

聚酯切片 20.74  19.96  21.11  21.04  20.31  20.85  21.28  0.8% 2.1% 

工程塑料 3.78  4.29  3.80  3.07  4.78  4.22  4.44  16.9% 5.2% 

聚酯薄膜 4.12  3.76  3.76  4.14  3.02  4.17  4.38  16.4% 5.0% 

          

销量（万吨） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 同比 环比 

PTA         104.43  188.05  167.02  - -11.2% 

民用涤纶长丝 21.62  37.38  29.98  29.80  28.47  30.70  32.98  10.0% 7.4% 

工业涤纶长丝 3.14  4.66  3.77  3.68  3.05  3.79  2.95  -21.7% -22.2% 

聚酯切片 15.99  28.66  16.03  20.78  17.03  21.46  21.19  32.2% -1.3% 

工程塑料 2.88  3.95  4.10  3.98  3.78  3.26  4.79  16.7% 46.9% 

聚酯薄膜 2.59  4.07  5.17  4.37  2.88  4.16  4.48  -13.3% 7.7% 

资料来源：恒力股份 1Q17-3Q18 主要经营数据公告，海通证券研究所 

三季度 PTA 价格、价差大幅上涨。三季度以来，人民币贬值近 4%，PX 韩国 FOB 价格同比+44%，环比+20%；PTA 社

会流通库存从 6 月底 93 万吨下降至 8 月底最低 70 万吨。成本上涨、供应短缺推动三季度 PTA 价格、价差大涨。3Q18，

PTA 平均价格 7415 元/吨，同比+45%，环比+32%；平均价差（不含税）1125 元/吨，同比+36%，环比+51%。公司参控

股 PTA 产能 660 万吨，三季度业绩主要受益 PTA 价差扩大。 

图1 2016 年以来 PTA 价格、价差 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3500 

4500 

5500 

6500 

7500 

8500 

9500 

10500 

2016/1/1 2016/7/1 2017/1/1 2017/7/1 2018/1/1 2018/7/1

价差：PTA-0.655*二甲苯（元/吨，右轴） 价格：PTA（元/吨，左轴）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

三季度长丝整体价差环比有所回落。在成本端推动下，三季度涤纶 FDY 均价 10671 元/吨，同比+19%，环比+11%；DTY

均价 11967 元/吨，同比+22%，环比+12%。但由于 PTA 价格大幅上涨，FDY 平均价差（不含税）1496 元/吨，同比-17%，

环比-21%；DTY 平均价差（不含税）2613 元/吨，同比+3%，环比-9%。9 月以来，随着下游聚酯减产，PTA 价格回落，

长丝价差企稳回升，FDY、DTY9 月价差分别环比+11%、+5%。 
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图2 2016 年以来涤纶 FDY 价格、价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图3 2016 年以来涤纶 DTY 价格、价差 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2000 万吨/年炼化一体化项目稳步推进，预计 4Q18 投料生产。恒力炼化项目总投资 562 亿元，将建成以 450 万吨/年芳

烃联合装臵为核心的 2000 万吨/年炼油、化工装臵、公用工程及辅助生产设施和码头工程，每年可生产对二甲苯约 450

万吨。目前炼化项目已处于全面安装建设的施工尾声，公司预计将于 4Q18 投料生产。项目建成后，我们认为一方面能够

补充 PTA 所需的 PX 原料，另一方面能够为公司提供新的利润增长点。 

投资建设 150 万吨/年乙烯工程，丰富炼化项目产品结构。公司计划投资 209.78 亿元在大连长兴岛建设 150 万吨/年乙烯

工程。项目建设期 2 年，主要建设 150 万吨/年蒸汽裂解及上下游共 12 套装臵，充分利用 2000 万吨/年炼化一体化项目所

产的炼厂干气、正丁烷等自产原料资源，生产乙二醇、聚乙烯、聚丙烯等化工产品。目前，项目完成前臵审批、工艺包设

计与长周期设备采购等工作，加快推进详细设计与基础施工，公司预计 2019Q4 调试生产。我们认为此项目是对 2000 万

吨/年炼化一体化项目的补充，有助于进一步丰富炼化项目产品结构，提高炼化项目整体盈利水平。 

PTA 产能进一步扩张。2018 年 4 月 9 日公司发布公告，公司下属孙公司恒力石化（大连）公司拟投资 29.08 亿元建设年

产 250 万吨 PTA-4 项目。项目毗邻一、二期现有产能，采用英威达工艺，公用工程与辅助设施依托现有装臵预留。公司

预计 PTA-4 项目 2018 年底完成土建，2019Q4 调试生产。同时，公司启动 250 万吨 PTA-5 项目，计划总投资 29.88 亿元。

项目建成后，公司 PTA 总产能有望增加至 1160 万吨/年。 

启动年产 135 万吨纺织新材料项目，加码长丝。2018 年 2 月 10 日，公司发布公告，拟通过孙公司恒科新材实施年产 135

万吨多功能高品质纺织新材料项目。项目计划总投资 123 亿元，建设熔体直纺 FDY 半消光多功能高品质聚酯纤维 60 万

吨、熔体直纺 POY 半消光多功能高品质聚酯纤维 30 万吨（其中包括 POY 阳离子染料可染聚酯 15 万吨）、DTY45 万吨。

项目建设期 48 个月，拟采取分批投入、分批投产的方式进行。目前，公司拥有聚合能力 281 万吨，包括民用涤纶长丝产

能 155 万吨，涤纶工业丝 20 万吨，聚酯切片 70 万吨，聚酯薄膜 20 万吨。项目建成后，公司聚酯总产能将突破 400 万吨

规模。项目计划 2018 年完成 DTY 厂房建设、设备安装调试以及 POY 厂房建设。 

实施年产 20 万吨高性能车用工业丝技改项目，优化产品结构。2018 年 9 月 8 日，公司发布公告，子公司恒力化纤拟投

资 15.20 亿元，利用原有年产 20 万吨聚酯切片为原料及生产配套设施，新增固相增粘、纺丝设备等，技改后年产 20 万吨

高性能车用工业丝。我们认为此次技改有助于公司提升产品差异化和附加值，进一步提升工业丝的市场占有率。 

盈利预测与投资评级。公司是国内领先的 PTA-聚酯生产企业，2000 万吨/年炼化一体化项目建成一方面有助于解决 PX 原

料瓶颈，另一方面有助于提升公司业绩，具有较好市场前景。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 42 亿元、87

亿元和 110 亿元，EPS 分别为 0.84、1.71、2.17 元，2018 年 BPS 为 5.89 元。参考可比公司估值水平，给予其 2018 年

2.5-3.0 倍 PB，对应合理价值区间 14.73-17.67 元（2018 年 PEG 为 0.12-0.14），给予“优于大市”评级。 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG PB（倍） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 2018E 2018E  

601233 桐昆股份 232 0.97  1.56  2.04  13.11  8.15  6.24  0.18  1.4  

000703 恒逸石化 321 0.70  1.33  1.91  19.84  10.44  7.27  0.16  1.4  

002493 荣盛石化 591 0.32  0.43  0.86  29.34  21.84  10.92  0.34  3.0  

均值 0.66  1.11  1.60  20.77  13.48  8.14  0.23 1.9  

注：收盘价为 2018 年 10 月 19 日价格，EPS 为 Wind 一致预期，PEG 估值中增速 g 为 2018-2019 年 EPS 增速。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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风险提示：产品价格大幅波动的风险；炼化、乙烯项目进程不及预期；PTA-涤纶新增产能进度不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 22287.97 59657.95 122941.13 148944.74 

每股收益 0.34 0.84 1.71 2.17  营业成本 18662.37 50948.78 97217.89 117725.47 

每股净资产 2.53 5.89 7.61 9.78  毛利率% 16.27% 14.60% 20.92% 20.96% 

每股经营现金流 0.06 0.49 1.20 2.54  营业税金及附加 118.65 316.19 8605.88 10426.13 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.53% 0.53% 7.00% 7.00% 

价值评估（倍）      营业费用 205.87 548.85 1844.12 2234.17 

P/E 40.09 16.24 7.96 6.28  营业费用率% 0.92% 0.92% 1.50% 1.50% 

P/B 5.39 2.31 1.79 1.39  管理费用 1040.89 2386.32 4302.94 4766.23 

P/S 3.09 1.16 0.56 0.46  管理费用率% 4.67% 4.00% 3.50% 3.20% 

EV/EBITDA 22.90 12.62 6.13 4.84  EBIT 2260.19 5457.81 10970.30 13792.73 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 382.62 399.85 774.85 852.34 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.72% 0.67% 0.63% 0.57% 

毛利率 16.27% 14.60% 20.92% 20.96%  资产减值损失 -1.24 1.47 1.86 2.17 

净利润率 7.83% 7.22% 7.08% 7.41%  投资收益 6.22 10.00 50.00 50.00 

净资产收益率 24.03% 14.25% 22.52% 22.21%  营业利润 2035.48 5066.49 10243.59 12988.22 

资产回报率 8.73% 5.69% 10.25% 12.33%  营业外收支 1.93 3.00 3.00 3.00 

投资回报率 14.67% 7.26% 13.75% 16.92%  利润总额 2037.41 5069.49 10246.59 12991.22 

盈利增长（%）      EBITDA 3265.91 8150.31 15987.65 18267.95 

营业收入增长率 15.84% 167.67% 106.08% 21.15%  所得税 292.70 760.42 1536.99 1948.68 

EBIT 增长率 29.36% 141.48% 101.00% 25.73%  有效所得税率% 14.37% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润增长率 52.32% 146.98% 102.12% 26.79%  少数股东损益 25.38 64.64 52.26 66.26 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1719.33 4244.43 8657.34 10976.28 

资产负债率 62.6% 59.7% 54.1% 44.1%       

流动比率 0.83 0.64 1.11 1.72       

速动比率 0.59 0.42 0.70 1.07  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.31 0.10 0.07 0.20  货币资金 2416.72 2000.01 1000.00 1000.00 

经营效率指标      应收款项 44.05 148.57 306.48 372.77 

应收帐款周转天数 0.90 0.90 0.90 0.90  存货 2313.59 5583.43 10654.02 12901.42 

存货周转天数 40.41 40.00 40.00 40.00  其它流动资产 490.49 490.49 490.49 490.49 

总资产周转率 1.13 1.27 1.55 1.72  流动资产合计 8876.29 17950.30 32380.77 38907.57 

固定资产周转率 2.30 2.33 2.78 3.30  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 9424.99 44424.99 54424.99 55424.99 

      在建工程 154.91 10154.91 154.91 1154.91 

      无形资产 989.47 4489.47 4914.62 5333.40 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 10807.92 56615.33 52097.99 50122.77 

净利润 1744.71 4309.06 8709.60 11042.54  资产总计 19684.21 74565.63 84478.77 89030.35 

少数股东损益 25.38 64.64 52.26 66.26  短期借款 7496.58 20102.32 14283.52 4729.75 

非现金支出 1004.48 2693.97 5019.20 4477.39  应付账款 719.37 1675.03 3196.20 3870.43 

非经营收益 315.20 386.85 721.85 799.34  预收账款 443.22 1193.16 2458.82 2978.89 

营运资金变动 -2908.42 -4903.54 -8410.02 -3466.16  其它流动负债 11.84 11.84 11.84 11.84 

经营活动现金流 181.35 2550.98 6092.90 12919.36  流动负债合计 10718.74 27913.05 29116.58 22625.62 

资产 -611.01 -48496.92 -497.00 -2497.00  长期借款 497.00 15497.00 15497.00 15497.00 

投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 1113.06 1113.06 1113.06 1113.06 

其他 -215.90 -10.00 -50.00 -50.00  非流动负债合计 1610.06 16610.06 16610.06 16610.06 

投资活动现金流 -826.91 -48506.92 -547.00 -2547.00  负债总计 12328.80 44523.10 45726.63 39235.68 

债权募资 1942.64 27605.74 -5818.80 -9553.77  实收资本 2825.69 5052.79 5052.79 5052.79 

股权募资 0.00 18378.05 0.00 0.00  普通股股东权益 7155.22 29777.70 38435.05 49411.33 

其他 -923.45 -399.94 -774.85 -852.34  少数股东权益 200.19 264.83 317.08 383.34 

融资活动现金流 1019.20 45583.86 -6593.65 -10406.10  负债和所有者权益合计 19684.21 74565.63 84478.77 89030.35 

现金净流量 373.63 -372.07 -1047.75 -33.75       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 19 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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