恒逸石化股份有限公司 (000703)
个股分析报告
行业：石化化纤一体化
报告日期：2026年9月14日
截至2026年9月11日收盘；部分技术指标取自2026年9月11日10:05 GMT的Investing.com页面，非明确的A股收盘后官方计算值。
本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议


一、核心摘要
恒逸石化2026年上半年业绩出现显著周期性反转：实现营业收入673.09亿元，同比增长20.28%；归母净利润59.02亿元，同比增长2500.73%，已明显超过2025年全年2.58亿元的归母净利润。其中，恒逸文莱上半年实现净利润约65.21亿元，是业绩改善的核心来源，炼化价差修复、东南亚成品油及化工品盈利改善，以及锦纶、己内酰胺和涤纶产业链盈利修复共同推动利润增长。但同期经营活动现金流量净额为-4.88亿元，且上半年利润具有较强周期属性，不能简单外推为长期稳定盈利。
公司构建了炼油—芳烃—PTA—聚酯/锦纶一体化产业链，2025年收入主体为涤纶产品，占比52.63%，炼油产品占比25.09%。公司具备较大规模的炼化、PTA、聚酯纤维、聚酯瓶片及CPL—PA6资产，并通过海外炼厂、港口物流和产业链协同形成差异化竞争力。不过，PTA、常规涤纶丝和聚酯瓶片等产品标准化程度较高，整体议价能力有限；2025年PTA毛利率仅0.37%，涤纶产品毛利率为4.07%，盈利仍明显依赖原油、PX、MEG价格及产品价差变化。
市场对公司2026年盈利修复已有较高预期，机构平均预测2026年归母净利润约86.44亿元，2027年约81.12亿元，2028年约93.76亿元，预测区间及年度间波动反映出对炼化价差、化纤景气度和高基数后盈利持续性的分歧。截至2026年9月11日，股价为17.35元，较8月24日20.95元的阶段高点回落约17.2%；收盘价低于MA5、MA10和MA20，MACD为负，短线技术形态偏弱，但股价已接近布林下轨，RSI约34，存在技术性反抽可能。
近期公司完成“恒逸转2”提前赎回安排，转股使总股本由38.21亿股增至41.12亿股，增幅约7.60%；同时拟实施2026年中期现金分红，预计实际分红总额约33.57亿元，并推进第七期员工持股计划。上述事项改善了存量可转债处置和股东回报安排，但股本扩张也会带来潜在摊薄影响；截至2026年9月14日，公司尚未发布三季度或全年业绩预告。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	A股代码
	000703

	股票简称
	恒逸石化

	注册地址
	广西钦州

	办公地
	浙江杭州

	报告口径
	主要采用2025年年度报告，报告披露日期为2026年4月15日，经营数据主要截至2025年12月31日

	核心定位
	炼油—芳烃—PTA—聚酯/锦纶石化化纤一体化企业

	2025年营业收入结构
	涤纶产品597.44亿元、占52.63%；炼油产品284.78亿元、占25.09%；化工产品110.90亿元、占9.77%；供应链服务65.67亿元、占5.78%；PTA收入44.16亿元、占3.89%；锦纶及副产品18.20亿元、占1.60%；PIA收入14.12亿元、占1.24%

	主要现有产能
	成品油565万吨/年；PX、纯苯等化工品265万吨/年；参控股PTA产能2,150万吨/年；PIA设计产能30万吨/年；参控股CPL产能100万吨/年；聚酯纤维938万吨/年；聚酯瓶片含RPET产能530万吨/年；PA6产能60万吨/年

	产能口径说明
	PTA、聚合、CPL等多数为参控股产能，不等同于上市公司合并报表口径的完全可控产能

	资源禀赋说明
	公司不是矿产资源型公司，不具有煤炭、铜矿、锂矿等资源储量概念；核心资源禀赋体现为炼化装置、PTA及聚合产能、海外炼厂布局、港口物流条件和产业链参控股资产



2.2 主营业务与产品布局
上游炼化与芳烃：通过恒逸文莱运营文莱炼化一期项目，产品包括汽油、柴油、航空煤油、PX、纯苯等；一期设计产能为800万吨/年，主要面向东南亚、澳洲等市场销售成品油和化工品
1. 中游石化原料：主要包括PTA、PIA、CPL、PX、纯苯及炼化副产品；PTA用于生产PET聚酯产品，PIA主要配套聚酯瓶片，CPL主要用于生产PA6锦纶切片
1. 下游聚酯、锦纶及包装材料：包括涤纶长丝POY、FDY、DTY，涤纶短纤PSF，聚酯切片、聚酯瓶片及RPET、PA6切片及相关产品
1. 供应链服务：2025年收入65.67亿元，占营业收入5.78%
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
恒逸石化覆盖炼油、芳烃、PTA、聚酯和锦纶等多个环节，处于石化化纤产业链中游偏一体化龙头位置。公司依靠炼化和聚合规模、产业链内部协同、港口及跨区域布局以及产品结构升级获取竞争优势，但常规PTA、涤纶丝和聚酯瓶片仍属于大宗产品，整体议价能力有限。
1. 主要采购原油、MEG、PX、纯苯及相关芳烃原料：原油用于文莱炼化，PX用于生产PTA，MEG与PTA共同用于生产聚酯，纯苯及相关芳烃原料用于生产CPL等产品。
1. 2025年主要原材料采购额占采购总额比例为：原油32.50%、MEG 8.90%、PX 6.81%、纯苯0.63%；上述原材料均采用询价采购模式。
1. 原油是采购成本中占比最高的单项原料，公司盈利明显受到国际原油、PX、MEG价格及产品价差变化影响。
1. 公司具备一定内部转化能力，文莱炼化生产PX和纯苯，国内PTA及聚酯环节消化部分产业链原料；但MEG仍以外购为主，不能视为聚酯原料完全自给。
1. 前五大供应商采购额为424.60亿元，占2025年度采购总额39.17%；其中关联方采购占年度采购总额29.50%。公司采购以大宗商品为主，供应商议价能力更多受市场基准价格影响，不能简单等同于一般制造业核心零部件供应商的供应商集中风险。
1. 主要下游包括纺织服装、家纺、产业用纺织品、包装、工程材料、交通运输及工业生产等领域。涤纶长丝主要用于服装、家纺和产业用纺织品；瓶片及RPET用于饮料瓶、食用油包装、日化包装、医药包装和薄膜；PA6用于服装、地毯、工业丝、工程塑料和薄膜。
1. 2025年国内收入占58.43%，国外收入占41.57%；直销收入占96.73%，经销收入占3.27%，销售模式以直销为主，客户大概率以大型化纤、纺织、包装、贸易及工业企业为主，而非终端消费者。
1. 2025年前五大客户销售额合计263.41亿元，占年度销售总额23.20%。该数据为2025年度年报披露口径，纪要未提供其他年度数据进行交叉验证；公开报告中的客户名称采用匿名方式，无法进一步判断具体客户行业属性。
1. 下游客户集中度不算极端，但PTA、常规涤纶丝和聚酯瓶片等产品标准化程度较高，公司通常是价格接受者，产品价格跟随PX、MEG、原油及行业供需变化，难以单独决定市场价格。
1. 差别化纤维产量占比在2025年提升至35%，但该统计口径不能直接等同于差别化产品收入占比或利润占比；公司还布局生物可降解纤维、再生聚酯和高附加值聚酯、锦纶材料。
1. 2025年前五大客户占销售额23.20%，前五大供应商占采购额39.17%，供应商集中度高于客户集中度；纪要未提供应收账款余额、应收账款占营收或净利润比例、应收账款周转天数、预付款及应付账款等具体数据，因此无法进一步量化营运资金对产业链议价关系的验证。
1. 2025年客户和供应商集中度数据来自公司年度报告披露口径：前五大客户占销售总额23.20%，前五大供应商占采购总额39.17%，前五大供应商中关联方采购占采购总额29.50%。客户和供应商名称采用Customer 1、Supplier 1等匿名方式；纪要未提供其他年度数据交叉验证，具体以最新年报为准。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2023年
	石化行业约4.36%；化纤行业约4.22%；PTA约-0.85%
	数据缺失，研究纪要未提供按年度的公司净利率
	下游纺织服装需求有所恢复，PTA、聚酯及化工品价差较2022年改善，石化和化纤业务盈利修复；低毛利供应链服务收入占比下降，对综合毛利率形成一定帮助。化纤行业数据采用2024年报追溯调整后的业务分类口径。

	2024年
	石化行业3.53%；化纤行业3.64%；供应链服务2.84%；PTA约-0.41%
	数据缺失，研究纪要未提供按年度的公司净利率
	PTA行业新增产能较多，行业开工率和加工差承压；PTA、炼油等板块受到产品价差压缩影响，石化和化纤行业毛利率回落。

	2025年
	石化行业5.09%；化纤行业4.16%；供应链服务3.91%；炼油产品4.86%；化工产品7.63%；PTA 0.37%；PIA 4.55%；涤纶产品4.07%
	数据缺失，研究纪要未提供按年度的公司净利率
	原油成本同比下降，炼油产品价差和产品结构有所修复，石化行业毛利率回升；但PTA仍面临产能过剩，PTA毛利率仅0.37%，聚酯业务毛利率仍处于个位数水平。



公司位于石化化纤产业链中游偏一体化位置，而非上游资源垄断型或下游品牌高毛利企业。现阶段盈利主要由原油、PX、MEG等成本变化、炼油及聚酯产品价差、装置运行效率和行业供需决定；进一步改善依赖炼化产品价差修复、PTA供需改善、差别化聚酯和再生材料占比提升、广西CPL—PA6项目逐步达产及规模化成本控制。文莱炼化二期建成后规划产能达到2,000万吨/年，但该规划目标不能计入2025年末已投产产能。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026年上半年（截至2026年6月30日）
	673.09亿元
	同比增长20.28%
	归母净利润59.02亿元
	同比增长2500.73%

	2025年度
	1135.27亿元
	同比下降9.51%
	归母净利润2.58亿元
	同比增长10.43%


2026年上半年数据来源于恒逸石化2026年半年度报告；2025年度数据来源于恒逸石化2025年年度报告。2026年上半年同比数据按照公司对2025年同期追溯调整后的口径计算，涉及会计政策变更及同一控制下企业合并。2026年上半年基本每股收益1.75元、稀释每股收益1.59元，加权平均净资产收益率21.32%，经营活动现金流量净额为-4.88亿元，期末归母净资产304.93亿元。
2026年上半年公司业绩出现明显周期性反转，归母净利润已显著高于2025年全年。利润增长主要来自文莱炼化项目盈利改善、东南亚成品油及化工品价差较好、锦纶及己内酰胺业务放量，以及涤纶产业链盈利修复。子公司恒逸文莱上半年实现营业收入约283.69亿元、净利润约65.21亿元，是业绩增长的核心来源之一。同期经营活动现金流仍为负，且2026年上半年利润具有较强周期属性，不宜简单外推为长期稳定利润。
3.2 盈利预测
预测数据主要来自同花顺截至2026年9月11日汇总的近6个月机构预测；2026年参与预测机构数量为12家，2028年为11家，2027年参与机构数量未披露。机构对2027年盈利预测分歧较大，反映其对炼化价差、化纤景气度及高基数后盈利持续性的不同判断。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026年
	平均预测约1410.22亿元
	平均预测约86.44亿元；预测区间50.80亿至102.80亿元
	相较2025年归母净利润2.58亿元大幅增长；具体平均增速未披露
	平均预测约2.28元；预测区间1.33元至2.73元

	2027年
	平均预测约1520亿元左右，部分机构具体预测约1521亿元
	平均预测约81.12亿元；预测区间54.40亿至103.95亿元
	较2026年平均预测下降，具体平均增速未披露
	平均预测约2.14元；预测区间1.42元至2.78元

	2028年
	预测约1520亿至1530亿元
	平均预测约93.76亿元；预测区间77.43亿至132.61亿元
	较2027年平均预测回升，具体平均增速未披露
	平均预测约2.47元；预测区间2.03元至3.47元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	国泰海通证券
	增持
	2026年7月26日
	2026—2028年EPS预测为1.91元、2.06元、2.09元；目标价19.10元，按2026年EPS给予10倍PE。

	国投证券
	买入-A
	2026年8月13日前后
	2026—2028年归母净利润预测为100.51亿元、101.27亿元、132.61亿元；EPS预测为2.63元、2.65元、3.47元；6个月目标价约21.03元。

	近六个月机构目标价汇总
	未披露统一评级
	截至2026年8月14日前后
	约6家机构参与统计，2026年目标价最高约20.00元、最低约19.10元、平均约19.55元；对应归母净利润预测最高约98.23亿元、最低约73.08亿元、均值约86.22亿元。

	富途平台分析师目标价汇总
	未披露统一评级
	未明确披露
	平均目标价约17.02元，最高20.00元，最低11.96元；与同花顺及券商研报汇总结果存在差异，可能与样本机构、更新时间及目标价口径不同有关。



截至2026年9月11日，股价约17.34—17.35元，总股本约41.12亿股，总市值约713亿至714亿元。市场页面披露的静态或动态市盈率约12倍；中财网显示市盈率约12.02倍、市净率约1.80倍，理杏仁显示市盈率约12.47倍、市净率约2.48倍，不同平台因净资产、回购股份、每股收益及调整口径不同而存在差异。按研究纪要自行估算，近12个月归母净利润约63.96亿元，对应PE约11.2倍；以2026年6月末归母净资产304.93亿元计算，PB约2.34倍。按机构平均EPS预测，17.35元股价对应2026年、2027年和2028年预期PE分别约7.6倍、8.1倍和7.0倍；按机构盈利预测区间计算，2026年预期PE约6.9倍至13.0倍。近期明确披露的券商目标价大多集中在19.10元至21.03元之间，但第三方平台汇总结果存在较大差异。当前估值偏低主要建立在2026年利润大幅修复的基础上，公司盈利高度依赖炼化及化纤产业链价差，且2026年上半年经营活动现金流为负4.88亿元、2027年盈利预测分歧较大。因此，当前低估值更接近周期盈利修复后的低估值，不应简单视为无条件的长期低估值；分析时还需关注正常化利润、PB及历史周期盈利。
四、近期消息与公告
4.1 “恒逸转2”提前赎回进入实施阶段
恒逸石化于2026年9月8日披露《关于提前赎回“恒逸转2”暨最后一个转股日的重要提示性公告》（公告编号：2026-146）。“恒逸转2”有条件赎回条款触发日为2026年8月17日，2026年9月8日为最后转股日，收市后仍未转股的可转债将按100.25元/张强制赎回。停止交易日为9月4日，停止转股日和赎回日均为9月9日，发行人资金到账日为9月14日，投资者赎回款预计于9月16日到账。本次为全部赎回，完成后“恒逸转2”将在深圳证券交易所摘牌。该转债当期年利率为1.8%，转股价格已于2026年6月15日起由10.37元/股调整为10.32元/股。可转债转股将推动公司总股本增加，提前赎回有利于终结存量转债事项，但也带来股本扩张及潜在摊薄影响。
4.2 可转债转股导致注册资本和总股本大幅增加
恒逸石化于2026年9月10日披露《关于变更注册资本并修订〈公司章程〉的公告》（公告编号：2026-149）。2026年4月11日至9月8日期间，公司因“恒逸转2”转股，股份总数由3,821,083,211股增加至4,111,588,968股，增加290,505,757股，增幅约7.60%；注册资本由3,821,083,211元增加至4,111,588,968元。公司拟相应修订《公司章程》，该事项截至2026年9月14日尚需提交股东会审议。
4.3 2026年中期现金分红方案即将实施
恒逸石化于2026年9月10日披露《2026年中期权益分派实施公告》（公告编号：2026-147）。本次以总股本4,111,588,968股扣除回购专用证券账户持股381,840,072股后的3,729,748,896股为分配基数，向全体股东每10股派发现金股利9元（含税），不送红股、不进行资本公积金转增股本，预计实际现金分红总额为3,356,774,006.40元。股权登记日为2026年9月17日，除权除息日及现金红利预计发放日为9月18日。截至9月14日，该分红尚未完成登记和派发。回购专用证券账户中的已回购股份不参与本次分红。
4.4 第七期员工持股计划受让价格下调至11.56元/股
恒逸石化于2026年9月10日披露《关于调整第七期员工持股计划受让价格的公告》（公告编号：2026-150）。第七期员工持股计划拟受让公司回购专用证券账户中的已回购股份，拟受让股份总数不超过150,813,800股。受公司实施2025年度利润分配及2026年半年度利润分配影响，受让价格由12.43元/股调整为11.56元/股。原计划筹集资金总额不超过15.50亿元，股份来源为公司第三期回购计划对应的回购股份。本次调整已由董事会薪酬考核与提名委员会及董事会审议通过，无需再次提交股东会审议。最终受让股份数量、实际过户时间、资金来源及后续解锁和业绩考核安排截至2026年9月14日尚未完全确定。
4.5 2026年第五次临时股东会将于9月28日召开
恒逸石化于2026年9月10日披露《关于召开2026年第五次临时股东会的通知》（公告编号：2026-151）。现场会议时间为2026年9月28日14:30，网络投票时间为9月28日，股权登记日为9月18日。会议拟审议《关于变更注册资本并修订〈公司章程〉的议案》等事项。截至2026年9月14日，股东会尚未召开，注册资本及章程修订事项仍处于股东会审议前阶段。
4.6 回购股份后续用于员工持股计划，9月未新增回购计划
恒逸石化2026年内完成第六期股份回购。此前回购计划的资金总额不低于5亿元、不超过10亿元，回购价格不超过15元/股，回购期限为董事会审议通过回购方案之日起12个月内。公司于2026年5月披露回购完成暨股份变动公告。截至2026年半年度报告披露口径，公司回购专用证券账户持有381,840,072股，占公司总股本约9.99%。部分回购股份拟用于第七期员工持股计划，另一部分继续留存在回购专用证券账户中。截至2026年9月14日，未检索到公司9月新增启动回购或调整回购金额的公告。
4.7 股东质押比例约2.92%，9月未发现新增大额质押或减持
截至2026年9月4日，公司重要股东质押股份约1.20亿股，约占A股总股本的2.92%；其中浙江恒逸集团有限公司质押股份约1.15亿股，占其持股比例约6.79%，占公司总股本约2.80%。截至9月11日，公开数据仍显示公司质押总比例约2.92%、质押总股数约1.20亿股，未发现9月新增大额质押或解除质押公告。相关质押数据主要来自股权质押数据平台，最终应以公司正式公告和中国结算数据为准。最近一笔明确披露的控股股东解除质押事项发生于2026年6月，浙江恒逸集团解除质押2,000万股。
4.8 2026年半年度业绩与此前业绩预告基本一致，暂未发布三季度或全年预告
公司此前披露的2026年半年度业绩预告显示，预计2026年上半年归属于上市公司股东的净利润为55亿元至60亿元，同比增长约2,326.31%至2,546.88%。后续披露的2026年半年度报告显示，归母净利润约59.02亿元，同比增长2,500.73%，与业绩预告区间基本一致。截至2026年9月14日，未检索到公司针对2026年三季度或全年发布新的业绩预告、业绩快报或业绩修正公告。
4.9 9月未检索到新增监管处罚、问询或立案调查事项
公司曾因2026年8月18日至8月20日连续三个交易日收盘价格涨幅偏离值累计超过20%，于8月21日披露股票交易异常波动公告。公司表示，经核查，前期披露信息不存在需要更正、补充之处，未发现近期公共传媒报道可能对公司股价产生较大影响的未公开重大信息。该事项发生于8月，并非9月新增监管处罚或问询。截至2026年9月14日，未检索到公司9月新增行政处罚、交易所纪律处分、监管函、问询函或立案调查公告。
4.10 9月未检索到新增重大并购、资产重组或资产出售公告
截至2026年9月14日，未检索到恒逸石化2026年9月新增重大并购、重大资产重组或资产出售公告。公司2026年较早时候曾由全资子公司以5亿元现金收购恒逸集团持有的恒逸能源科技（吐鲁番）有限公司100%股权，该事项发生于2026年1月至2月，不属于9月最新事件。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	股票识别
	000703，恒逸石化，深圳证券交易所上市，证券代码000703.SZ，所属行业为化学纤维制造业。

	收盘价
	17.35元

	当日涨跌
	下跌0.65元，跌幅3.61%

	当日开盘/最高/最低
	开盘18.00元，最高18.13元，最低16.93元

	当日成交量
	约79.96万手

	当日成交额
	约13.96亿元

	当日换手率
	1.95%

	近期成交额与换手率
	2026年9月7日至9月11日日成交额约12.56亿至16.75亿元，5日平均成交额约14.03亿元；日换手率1.76%至2.40%，5日平均换手率约1.98%。

	总市值及股本
	按总股本41.12亿股及收盘价17.35元估算，总市值约713.1亿元；总股本和流通股本数据截至2026年9月10日，分别约41.12亿股和40.92亿股。该市值为估算值，不同平台因数据更新时间、总股本口径及回购股份处理差异，显示约614亿至740亿元不等。

	估值参考
	中财网截至2026年9月11日披露动态市盈率约12.02倍、市净率约1.80倍；综合不同平台口径，动态PE采用约12倍作为参考。不同平台可能采用不同盈利期、扣非口径或回购后股本口径。

	近期价格表现
	2026年8月19日至21日收盘价由19.08元升至20.80元；8月24日盘中最高20.95元、收盘19.02元；8月31日收盘19.52元。9月1日至9月11日股价由19.52元回落至17.35元，区间跌幅约11.1%。

	52周高低点
	52周最高价20.95元，出现在2026年8月24日盘中；52周最低价约6.25元。当前收盘价较52周高点低约17.2%，较52周低点高约177%。



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5/MA10/MA20
	MA5约18.12元，MA10约18.44元，MA20约18.65元；数据基于2026年8月17日至9月11日20个交易日收盘价自行计算。
	收盘价17.35元低于MA5约4.2%、低于MA10约5.9%、低于MA20约7.0%；均线呈MA5低于MA10、MA10低于MA20的弱势排列，短线动能偏空。

	布林带
	布林中轨约18.65元，20日标准差约0.94元，上轨约20.52元，下轨约16.78元；按20日简单移动平均线及总体标准差自行计算。
	收盘价已接近布林下轨，9月11日最低价16.93元也接近下轨区域，短线存在技术性反抽可能；若有效跌破16.7元至16.8元区域，下轨可能由支撑转为压力。具体数值可能因复权方式、样本选取和标准差算法不同而存在差异。

	RSI(14)
	34.176；Investing.com于2026年9月11日10:05 GMT显示。
	接近传统超卖区但尚未达到极端超卖水平，反映卖压较重；若16.8元至17.2元区域获得承接，可能出现技术性反弹。该数据为单一来源参考，且并非明确的A股收盘后官方计算值。

	STOCHRSI(14)/Williams %R/CCI(14)
	STOCHRSI(14)为3.484，Williams %R为-78.756，CCI(14)为-126.3774；均来自Investing.com同一技术页面。
	相关指标整体反映短线动能偏弱，需结合价格支撑及成交量变化观察；数据存在单一来源、盘中与收盘口径差异等局限。

	MACD(12,26)
	约-0.30，指标判断为卖出；数据来自Investing.com于2026年9月11日10:05 GMT的技术页面。
	MACD处于负值区域，结合股价低于MA5、MA10和MA20，空头动能仍占优；当前更接近下跌趋势中的低位震荡或技术性修复，尚未确认趋势反转。

	ADX(14)/ROC(12)
	ADX(14)为42.886，ROC(12)为-5.401；数据来自Investing.com同一技术页面。
	ADX显示趋势强度不弱，ROC显示近期动能偏弱；指标时间点为盘中数据，尚未找到同期独立来源完全交叉核实。

	主力资金
	2026年9月11日超大单净流入-4,373.07万元，大单净流入6,464.68万元，中单净流入-1,123.46万元，小单净流入-968.15万元；超大单与大单合计净流入约2,091.61万元。
	合计净流入约占当日成交额13.96亿元的1.5%，规模不算特别大；超大单净流出、大单净流入，资金结构分化，不能简单理解为强力资金全面流入。

	价格趋势形态
	8月中下旬快速上涨后出现放量回撤，9月1日、9月4日及9月10日至11日出现较明显下跌。
	短期趋势已由强势上攻转为高位回落和弱势整理；截至9月11日收盘价低于近5日、10日和20日均值。

	股东集中度
	截至2026年6月30日，十大流通股东合计持股约24.46亿股，占流通股本约64.8%；前两大股东合计约54.97%，前四大股东合计约61.27%。
	控股股东及关联投资主体持股集中，实际可交易筹码可能低于名义流通股本；但股东数据距当前收盘已超过两个多月，期间可能发生增减持、基金调仓或筹码结构变化，不能视为2026年9月11日的实时结构。

	机构持仓背景
	截至2026年6月30日，十大流通股东中披露的基金、社保、ETF等机构持仓合计约占流通股本2%左右；同花顺另一口径显示537家主力机构持有约27.25亿股，占流通A股约71.66%。
	机构投资者存在，但在十大流通股东口径下不是主导筹码；同花顺机构统计与十大流通股东口径不同，可能包含更多机构持仓及不同穿透口径，仅作背景参考。



恒逸石化在2026年8月中下旬快速冲高至20.95元后回落，截至9月11日收盘17.35元，已低于MA5、MA10和MA20，短期均线呈空头排列。股价接近布林下轨16.78元，RSI约34，显示卖压较重但尚未达到极端超卖；同时MACD约-0.30且判断为卖出，说明技术性反弹尚未等同于趋势反转。近期成交额约12.56亿至16.75亿元、换手率1.76%至2.40%，9月11日成交额和换手率处于近期正常区间，尚未出现极端流动性恐慌。股东结构方面，2026年6月30日口径下前十大流通股东集中度较高，控股股东及关联方占比较大，实际自由流通筹码可能低于名义流通股本，但该数据存在季度滞后。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
**⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于截至2026年9月11日收盘数据、历史价格和技术指标的主观情景推演，不构成投资建议，也不代表对未来实际价格的确定性预测。**
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	18.10~18.50元
	接近MA5约18.12元和MA10约18.44元，也是近期下跌前后的交易密集区域。若重新站上18.5元并伴随成交额放大，短期弱势结构可能得到一定修复。

	强压力
	18.80~19.10元
	接近9月7日至9月9日的收盘及盘中交易区域，也是前期回落过程中的反弹压力带；若不能有效突破，可能维持弱势震荡。

	第一支撑
	16.80~17.20元
	接近布林下轨约16.78元、9月11日最低价16.93元及近期低点密集区。若出现缩量止跌或放量阳线，可能形成技术性反弹；若有效跌破，短期调整空间可能打开。

	强支撑
	16.20~16.60元
	对应8月5日至8月17日期间的多次交易位置及阶段性低点附近。若有效跌破该区域，短线可能进一步向15.30~15.80元一带寻找支撑。

	中期压力参考
	20.00~20.95元
	20.95元为截至2026年9月11日的52周高点；20元以上可能存在套牢盘和获利盘压力。



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约六成左右；为基于当前技术形态、成交量和资金流向的主观启发式权重，不是统计概率。）：价格观察区间为16.80~18.50元。触发条件是股价在16.80~17.20元附近获得承接，但反弹无法有效突破18.10~18.50元，且成交额维持约12亿~17亿元的近期正常水平。RSI接近超卖区可能支持技术性反抽，但MACD为负且股价低于MA5、MA10、MA20，暂时缺乏趋势反转确认。
1. 偏弱下行（相对权重中等；为主观启发式判断，不是统计概率。）：价格观察区间为16.20~16.80元。触发条件是收盘有效跌破16.80元附近的布林下轨及近期低点，同时单日成交额持续放大至18亿~20亿元以上，或化纤、石化板块同步走弱。若下跌伴随放量，说明16.80元附近承接不足，可能向16.20~16.60元强支撑区回落；若强支撑继续失守，则关注15.30~15.80元区域。
1. 反弹走强（相对权重偏低；为主观启发式判断，不是统计概率。）：价格观察区间为18.50~19.20元。触发条件是股价重新站上18.50元，并连续至少一个交易日保持在MA10附近上方；同时单日成交额达到20亿元左右或更高，主力资金连续净流入，且石化化纤板块同步反弹。若收复MA5和MA10并伴随成交额明显放大，短线可能向18.80~19.10元压力区反弹；进一步观察19.50~20.00元仍需面对前期密集套牢区和前高附近压力。

③ 资金与流动性背景
截至2026年9月11日，当日换手率为1.95%，近5个交易日换手率为1.76%~2.40%，近5个交易日平均成交额约14.03亿元；当日成交额13.96亿元，处于近期正常区间。恒逸石化并非低成交量小盘股，日成交额通常处于十几亿元级别，正常情况下流动性尚可，但控股股东及关联方持股较集中，实际参与日常交易的自由流通筹码可能低于名义流通股本，股价快速波动时对活跃资金进出可能更敏感。资金方面，9月11日超大单与大单合计净流入约2,091.61万元，但超大单净流出、大单净流入，资金结构并不一致。股东集中度数据截至2026年6月30日，前十大流通股东合计持股约64.8%，前两大股东合计约55%；该数据存在两个多月以上的滞后，期间可能发生增减持或基金调仓，不能视为实时结构。可检查的量能信号是：若股价重新站上18.10~18.50元，同时单日成交额连续放大至20亿元以上，并且主力资金连续净流入，则反弹有效性高于单纯缩量反抽；反之，若跌破16.80元时成交额同步放大至18亿~20亿元以上，则偏弱下行情景需要提高关注度。
量能观察信号：若股价重新站上18.10~18.50元，同时单日成交额连续放大至20亿元以上并伴随主力资金连续净流入，可视为反弹获得量能确认的观察信号；若跌破16.80元时成交额同步放大至18亿~20亿元以上，则需关注卖压增强。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 观察17.35元附近能否稳定，以及16.80~17.20元区域是否出现止跌承接；该观察思路不构成操作指令。
1. 观察18.10~18.50元能否重新收复，该区域对应MA5、MA10附近的第一压力区；该观察思路不构成操作指令。
1. 观察成交额能否从近期约14亿元的常态放大至20亿元以上，并与价格方向形成配合；该观察思路不构成操作指令。
1. 观察主力资金是否由单日分化转为连续净流入，避免仅依据单日资金数据判断趋势；该观察思路不构成操作指令。
以上情景推演基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
恒逸石化所处的石化化纤行业覆盖炼油、芳烃、PTA、聚酯、CPL和PA6等环节，具有规模大、资本密集、产品周期性强和常规产品毛利率较低等特点。公司2025年收入主体为涤纶产品，同时拥有文莱炼化、PTA、聚合和CPL—PA6等产业链资产。
6.2 竞争格局
1. PTA行业：截至2025年末中国PTA总产能约9,209万吨，2025年国内新增产能约870万吨、长期停车退出产能约262.5万吨，净增速约7.1%，行业平均开工负荷降至76.8%，供给阶段性宽松、产品利润承压。
1. 恒逸石化参控股PTA产能2,150万吨，按公司披露口径计算约占国内PTA总产能23.3%；公司PTA基地分布于大连、宁波和海南洋浦等沿海区域。该占比基于参控股产能及行业总产能口径，不能直接等同于上市公司合并报表控制产能占比。
1. 聚酯行业：截至2025年末中国PET总产能约8,972万吨，其中涤纶长丝4,486万吨、涤纶短纤1,004万吨、聚酯瓶片2,147万吨。行业规模大、竞争充分、产品标准化程度较高，常规产品毛利率普遍处于个位数水平。
1. 恒逸石化参控股聚合产能1,468万吨，其中聚酯纤维938万吨、聚酯瓶片530万吨，整体规模位居行业前列；2025年差别化纤维产量占比35%，但公司涤纶产品毛利率为4.07%。
1. CPL及PA6行业：截至2025年末中国CPL产能约823万吨、PA6产能约631.8万吨。公司广西年产120万吨己内酰胺—聚酰胺产业一体化及配套项目已全流程打通并进入试生产阶段，形成100万吨/年参控股CPL产能和60万吨/年PA6产能。
1. 行业竞争关键因素包括原料来源和一体化程度、装置规模与能耗环保水平、港口物流条件、下游配套能力、产销率和库存管理、差异化产品比例、客户认证及资金实力。行业产能数据主要引用CCF、Platts及公司年报转引数据，不同机构在统计口径、长期停产装置处理及参控股产能计算方面可能存在差异。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	恒力石化（600346）
	大炼化—芳烃—PTA—聚酯一体化企业
	炼化一体化、规模化生产和成本控制优势较强；核心炼化资产主要位于国内，产品体系偏向大炼化、聚酯和化工新材料。

	荣盛石化（002493）
	大炼化一体化及PX、PTA、聚酯和新材料企业
	主导运营浙江石化4,000万吨/年炼化一体化项目，炼化规模和产品多元化程度高于恒逸石化，是炼化、PX和PTA环节的重要直接对标企业。

	桐昆股份（601233）
	涤纶长丝、PTA和MEG企业
	优势集中在民用涤纶长丝规模、生产效率和聚酯产业链协同，与恒逸的直接竞争主要集中在涤纶长丝、PTA和聚酯产品；恒逸拥有更强的海外炼化资产和CPL—PA6布局。

	新凤鸣（603225）
	PTA、聚酯、涤纶长丝和短纤规模化企业
	截至2025年末披露涤纶长丝产能约885万吨、涤纶短纤产能约120万吨、PTA产能约1,100万吨；长丝和短纤业务与恒逸聚酯板块高度可比，但炼化上游布局和产品多元化程度弱于恒逸。

	东方盛虹（000301）
	炼化一体化并向新材料延伸
	拥有1,600万吨/年盛虹炼化一体化项目，并向PX、PTA、乙二醇、聚酯化纤、EVA、丙烯腈、POE等领域延伸，竞争范围覆盖炼化、PX、PTA、聚酯及高端化工材料。



可比公司可分为两类：荣盛石化、恒力石化和东方盛虹属于大炼化一体化竞争者；桐昆股份和新凤鸣属于聚酯及涤纶龙头竞争者。恒逸石化的差异化在于同时拥有海外炼化项目、大规模PTA和聚酯资产，并布局CPL—PA6、差别化纤维、再生聚酯和高端材料。相较上游资源型企业，公司缺乏矿产资源垄断带来的高毛利；相较下游品牌或高技术材料企业，公司常规产品仍具有较强周期性，竞争优势主要来自规模、一体化、港口布局、跨区域产能和产品结构升级。
七、风险提示
1. 炼化盈利波动风险：2026年上半年利润增长高度依赖恒逸文莱及东南亚成品油、化工品价差改善；若国际原油价格、成品油价差或PX、纯苯等产品价差变化不利，文莱炼化盈利可能明显回落。
1. PTA产能过剩风险：截至2025年末国内PTA总产能约9,209万吨，行业平均开工负荷降至76.8%；公司参控股PTA产能规模较大，但2025年PTA毛利率仅0.37%，若供给宽松延续，PTA板块可能继续承压。
1. 聚酯常规产品低毛利风险：涤纶产品收入占2025年营业收入52.63%，但涤纶产品毛利率仅4.07%；常规涤纶丝、聚酯瓶片等产品标准化程度较高，公司难以单独主导价格，盈利易受行业供需和原料价差影响。
1. 原材料价格与成本传导风险：原油占2025年主要原材料采购额32.50%，MEG占8.90%、PX占6.81%；公司MEG仍以外购为主，若原料价格上涨而下游产品价格或价差无法同步传导，可能压缩聚酯及化纤利润。
1. 业绩周期性和预测分歧风险：2026年上半年归母净利润59.02亿元，而2025年全年仅2.58亿元，利润基数变化显著；机构对2027年盈利预测存在较大分歧，若炼化及化纤景气回落，实际盈利可能低于当前市场对周期修复的预期。
1. 现金流风险：2026年上半年经营活动现金流量净额为-4.88亿元，尽管利润大幅增长，但利润向经营现金流的转化仍待观察；在公司资产规模较大、业务链条较长的情况下，现金流波动可能影响资金安排和经营弹性。
1. 项目达产与执行风险：广西年产120万吨己内酰胺—聚酰胺产业一体化及配套项目已进入试生产阶段，后续仍面临产能爬坡、装置运行效率和产品盈利兑现的不确定性，项目实际贡献可能低于预期。
1. 股本扩张与股东回报安排风险：“恒逸转2”转股使公司总股本增加约7.60%，可能对每股指标形成摊薄；公司同时实施较大规模中期分红并推进员工持股计划，后续资金安排、股份过户及解锁考核结果仍可能影响每股收益和股本结构。
1. 股价波动与技术面走弱风险：截至2026年9月11日股价较阶段高点20.95元回落约17.2%，且低于MA5、MA10和MA20，MACD处于负值区域；若16.80元附近支撑失效并伴随成交额放大，短期调整压力可能进一步增加。
1. 股东及供应商集中度风险：截至2026年6月30日十大流通股东合计持股约64.8%，控股股东及关联方持股较集中；2025年前五大供应商采购额占采购总额39.17%，其中关联方采购占29.50%，相关集中度及关联交易安排需要持续关注。
八、结论与展望
恒逸石化的核心增长逻辑在于炼化业务盈利修复、海外文莱炼化项目的经营改善、锦纶及己内酰胺项目放量，以及差别化纤维、再生聚酯和高附加值材料占比提升。广西CPL—PA6项目已全流程打通并进入试生产阶段，若后续产能释放顺利，可能增强公司在锦纶产业链的协同能力；但相关项目达产节奏和盈利贡献仍需通过后续经营数据验证。
公司当前盈利改善更接近周期修复与产业链价差改善共同作用的结果，而非已经被数据充分验证的稳定高盈利模式。2027年机构盈利预测较2026年平均预测下降，且不同机构预测区间较大，说明正常化利润水平仍存在不确定性。后续应重点关注文莱炼化盈利持续性、PTA供需及加工差、聚酯和锦纶产品毛利率、经营现金流改善情况，以及新项目投产后的实际盈利贡献。
综合来看，公司具备较强规模、一体化和跨区域资产基础，2026年上半年业绩修复显著；但其盈利质量和持续性仍取决于大宗原料价格、炼化及化纤价差、行业供需和装置运行效率。短期股价处于冲高回落后的弱势整理阶段，技术指标尚未确认趋势反转，后续基本面兑现程度与市场对周期盈利的重新定价将共同影响表现。
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