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资料来源：Wind 

 PTA 高景气带动业绩大增，炼化项目进展顺利 

恒力股份(600346) 
前三季度净利大增，业绩符合预期 
恒力股份于 10 月 20 日发布 2018 年三季报，实现营收 438.3 亿元，同比
增 169%，实现净利 36.5 亿元，同比增 232%（追溯调整后增速为 98%），
按照最新 50.53 亿股的总股本计算，对应 EPS 为 0.72 元，业绩符合预期，
也与前期业绩预告基本相符。其中 Q3 实现营收 173.8 亿元，同比增
221.3%，实现净利 17.7 亿元，同比增 228%。我们预计公司 2018-2020
年 EPS 分别为 0.89/2.10/2.47 元，维持“增持”评级。 
 
聚酯板块整体高景气延续 
报告期内，公司民用长丝/工业长丝/聚酯切片/工程塑料/聚脂薄膜实现销量
92.2/9.8/59.7/11.8/11.5 万吨，销售均价分别为 1.07/1.27/0.74/1.03/1.04
万元/吨，同比上涨 13%/21%/20%/9%/32%，对应营收分别变动 17%/2%/ 
18%/18%/29%至 98.8/12.5/44.4/12.2/12.0 亿元。 
 
PTA 景气走高带动 Q3 业绩大增  
受产品供需格局改善及油价持续强势等因素影响，根据百川资讯，2018 前
三季度华东市场 PTA 均价为 6322 元/吨（其中 Q3 均价 7648 元/吨），同
比增 24.68%，PTA-PX 价差均价约 1263 元/吨（其中 Q3 平均价差 2003
元/吨），同比增 142%，推动业绩增长。公司 PTA 销售均价为 5408 元/吨，
同比上涨 21.26%，实现销量 459.5 万吨，对应营收 248 亿元。公司综合
毛利率同比上涨 1.7pct 至 16.5%，财务费用率上涨 0.9pct 至 2.8%，销售
费用率为 0.9%，同比持平，管理费用率下降 2.6pct 至 1.1%。 
 
PX 价格相对强势，PTA-聚酯环节盈利缩减 
据中纤网资讯，尽管至 10 月 19 日，韩国 PX 报价 1242 美元/吨，较 9 月
初高位下跌 7%，但华东地区PTA报价 7220元/吨，已较 9月高点下跌 22%，
PX 相对强势下，PTA-PX 价差由 9 月初的 3264 元/吨降至约 700 元/吨。
而聚酯方面，受下游工厂订单相对低迷影响，目前涤纶长丝（FDY150D）
价格较 9 月初下跌约 10%至 1.11 万元/吨。 
 
恒力炼化投产在即，乙烯及 PTA 等项目助力一体化成长 
公司 2000 万吨炼化一体化项目目前项目工程调试和开工备料工作全面展
开，公司预计将于 2018Q4 投产。配套 150 万吨乙烯工程项目正在快速推
进详细设计工作，公司预计 2019 年底之前建成投产。年产 250 万吨 PTA-4
项目已启动，2018 年计划完成投资 10 亿元，预计 2019 年底达产，另外
年产 135 万吨涤纶长丝项目逐步推进，公司一体化发展日渐完善。 
 
维持“增持”评级 
我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.89/2.10/2.47 元，基于可比公
司估值水平（2018 年平均 14 倍 PE），考虑公司 2019 年炼化投产后增量
较大，给予公司 2018 年 17-19 倍 PE，对应目标价 15.13-16.91 元（原值
17.80-19.58 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：油价大幅波动风险，炼化项目建设进度不达预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 5,053 

流通 A 股 (百万股) 919.36 

52 周内股价区间 (元) 9.03-17.42 

总市值 (百万元) 68,920 

总资产 (百万元) 94,030 

每股净资产 (元) 5.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 19,240 22,288 51,548 101,448 140,736 

+/-%  3.96 15.84 131.28 96.80 38.73 

归属母公司净利润 (百万元) 1,180 1,719 4,507 10,600 12,482 

+/-%  91.58 45.73 162.16 135.16 17.75 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.34 0.89 2.10 2.47 

PE (倍) 58.42 40.09 15.29 6.50 5.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

EPS（元） PE 

BPS（元） PB 2018E 2019E 2018E 2019E 

荣盛石化 9.39 0.45 0.86 21  11  3.9 2.4  

恒逸石化 13.89 1.2 1.8 12  8  7.6 1.8  

桐昆股份 12.72 1.37 1.95 9  7  10.7 1.2  

平均    14  8   1.8  

注：股价为 10 月 19 日收盘价；所有公司 2018、2019 年 EPS 来自 Wind 一致预期，恒逸石化 BPS 截至 2018 年 9 月 30 日， 其

他公司 BPS 截至 2018 年 6 月 30 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 恒力股份历史 PE-Bands  图表3： 恒力股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 8,692 8,876 21,855 28,092 39,286 

现金 2,564 2,417 10,284 12,898 18,296 

应收账款 65.60 44.05 455.43 1,446 2,005 

其他应收账款 6.39 7.82 15.41 30.33 42.07 

预付账款 217.72 281.96 409.52 2,491 3,469 

存货 1,819 2,314 3,786 5,811 8,094 

其他流动资产 4,019 3,812 6,906 5,416 7,380 

非流动资产 11,007 10,808 10,048 51,093 106,985 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 9,959 9,425 8,875 37,469 82,136 

无形资产 719.88 989.47 989.47 989.47 989.47 

其他非流动资产 328.37 393.46 183.51 12,635 23,860 

资产总计 19,699 19,684 31,903 79,185 146,272 

流动负债 11,785 10,719 12,807 24,175 63,693 

短期借款 5,299 7,497 1,500 1,500 32,534 

应付账款 494.66 719.37 1,298 2,491 3,469 

其他流动负债 5,991 2,503 10,009 20,185 27,690 

非流动负债 1,879 1,610 1,341 26,546 41,500 

长期借款 690.00 497.00 497.00 25,497 40,497 

其他非流动负债 1,189 1,113 843.55 1,049 1,003 

负债合计 13,664 12,329 14,148 50,722 105,193 

少数股东权益 174.90 200.19 283.20 391.27 525.36 

股本 2,826 2,826 5,053 5,053 5,053 

资本公积 907.22 907.22 5,753 5,753 5,753 

留存公积 2,127 3,422 6,667 17,266 29,748 

归属母公司股东权益 5,860 7,155 17,472 28,072 40,554 

负债和股东权益 19,699 19,684 31,903 79,185 146,272  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 19,240 22,288 51,548 101,448 140,736 

营业成本 16,650 18,662 43,566 83,018 115,628 

营业税金及附加 125.41 118.65 175.26 344.92 478.50 

营业费用 192.62 205.87 567.03 1,116 1,618 

管理费用 524.51 1,041 1,495 2,942 4,081 

财务费用 488.40 382.62 275.01 645.47 2,768 

资产减值损失 (3.24) (1.24) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 (9.24) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 6.22 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1,265 2,035 5,470 13,382 16,161 

营业外收入 136.30 3.71 70.00 100.00 316.00 

营业外支出 3.35 1.78 6.00 10.00 6.00 

利润总额 1,398 2,037 5,534 13,472 16,471 

所得税 252.50 292.70 943.68 2,764 3,856 

净利润 1,145 1,745 4,590 10,708 12,616 

少数股东损益 (34.41) 25.38 83.01 108.07 134.09 

归属母公司净利润 1,180 1,719 4,507 10,600 12,482 

EBITDA 2,820 3,424 6,493 15,982 24,037 

EPS (元，基本) 0.42 0.61 0.89 2.10 2.47  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 3.96 15.84 131.28 96.80 38.73 

营业利润 102.25 60.91 168.74 144.64 20.77 

归属母公司净利润 91.58 45.73 162.16 135.16 17.75 

获利能力 (%)      

毛利率 13.46 16.27 15.49 18.17 17.84 

净利率 6.13 7.71 8.74 10.45 8.87 

ROE 20.13 24.03 25.80 37.76 30.78 

ROIC 12.62 14.66 43.05 23.96 14.46 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.37 62.63 44.35 64.05 71.92 

净负债比率 (%) 49.92 67.03 20.00 59.14 72.75 

流动比率 0.74 0.83 1.71 1.16 0.62 

速动比率 0.58 0.61 1.41 0.92 0.49 

营运能力      

总资产周转率 1.70 1.13 2.00 1.83 1.25 

应收账款周转率 83.97 397.45 196.02 101.39 77.48 

应付账款周转率 33.59 30.74 43.19 43.82 38.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.34 0.89 2.10 2.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.03 1.59 3.78 4.48 

每股净资产(最新摊薄) 1.16 1.42 3.46 5.56 8.03 

估值比率      

PE (倍) 58.42 40.09 15.29 6.50 5.52 

PB (倍) 11.76 9.63 3.94 2.46 1.70 

EV_EBITDA (倍) 26.51 21.84 11.52 4.68 3.11  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 730.01 155.97 8,025 19,093 22,632 

净利润 1,145 1,745 4,590 10,708 12,616 

折旧摊销 1,067 1,006 747.70 1,955 5,108 

财务费用 488.40 382.62 275.01 645.47 2,768 

投资损失 0.00 (6.22) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (1,845) (2,908) 2,429 5,525 2,156 

其他经营现金 (125.98) (62.44) (17.50) 259.68 (15.72) 

投资活动现金 (314.92) (826.91) (217.02) (43,000) (61,000) 

资本支出 380.33 611.27 140.00 43,000 61,000 

长期投资 0.00 0.00 77.02 0.00 0.00 

其他投资现金 65.40 (215.65) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (1,523) 1,019 59.20 26,522 43,765 

短期借款 4,557 2,197 (5,997) 0.00 31,034 

长期借款 437.32 (193.00) 0.00 25,000 15,000 

普通股增加 2,158 0.00 2,227 0.00 0.00 

资本公积增加 693.67 0.00 4,846 0.00 0.00 

其他筹资现金 (9,369) (985.12) (1,017) 1,522 (2,268) 

现金净增加额 (1,141) 354.58 7,867 2,615 5,397  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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