恒力石化 260928_原文
2026年09月30日 11:00
发言人1   00:00
在中心化工分析师王喆，近期我们也是刚外发了恒力石化的一个深度报告。接下来向各位领导汇报一下公司的一个基本情况。恒力石化是国内量化行业一个龙头企业，也是我们认为在此轮量化景气周期中的一个核心的一个标的。公司是自下而上打造由原油、芳烃、烯烃一直到下游PTA聚酯，一直到终端化纤新材料的这种一体化的产业链。然后现在公司是有2000万吨的原油，还有600万吨的煤炭的一个加工能力。

发言人1   00:32
恒力石化它现有的一个炼化装置，是国内一个顶尖的一个水平。无论是从这个加工规模，还有装置的运行效率，都是位于一个行业前列。单位的产出的成本也是低于行业的平均的平均水平，而且更为难得的是就是公司在园区内，它配套了一个行业内少见的煤化工装置，从而达到了油煤一体化的发展。而且这种模式很难被复制的那首先是以新的大量化项目，目前是已经不被发改委批准建设了。而且咱们煤化工的项目的审批也是在逐渐的一些收紧。即使是说现有的这个炼化项目，想要配套煤化工的装置，基本上也是属于很困难。所以我们认为恒力的这套装置的发展模式，它就有一个非常强的这样一个排查性。

发言人1   01:22
而且恒力神话的这套双原料的路线，可以有效的平抑因油价震荡而带来的业绩波动，尤其是今年上半年的这样一个油价大幅波动的这样一个情况。通过横向对比其他的一个民营大量化的企业，我们可以发现就过去几年在周期底部的时候，恒力石化它整体的利润的稳定性是最强的。而且在23到25年，在整个量化周期底部的时候，公司每年仍有大概70亿左右的一个底部利润。而且在产能方面，就是恒力石化它整体的各类产品的产能位居行业前列的，尤其是一些附加值比较高，竞争格局比较好的产品。你比如像这个PSPDA还有涤纶长丝，有公司的产能均位于全国前列。

发言人1   02:12
除了一些传统的化工品之外，恒力石化它也是加速的从传统的大自动化工品向高附加值的新材料进行转型。你布局了包括像这种MMLCC的离心膜，锂电池的隔膜，PPT的这种高性能的功能塑料，还有PPSPPT的这种生物可降解塑料等一些高景气赛道。这些新材料的产品，它不仅自身的技术壁垒比较高，而且盈利能力也比较强。而且在下游多数瞄准向新能源AI服务器，5G通信这样一些新兴的产业，来进行一个关键材料的一个国产，替代。下游的市场空间是十分广阔的。所以我们随着未来1到2年内，公司在建产能就逐步的投产放量。所以节日将为公司做贡献一个明显的一个盈利增量。

发言人1   03:04
从行业上来看首先我们也是认为全球的炼化行业正在经历着一个比较深刻的一个供给侧的一个变革。首先就是海外的欧美日韩的一些高成本的老旧产能，在加速的永久性退出市场竞争。尤其是今年上半年，就是像中东俄罗斯这种，他们本土的这样一个炼化装置。因为战争的原因，就是因为受到一个物理性的损坏，就是开工比较低。有些装置可能就因此永久性的退出和市场竞争。所以这么来看，就是对于中国的这样整体的一个链厂的装置，是全球对中国这样装置的依赖性是逐渐提升的。

发言人1   03:46
尤其是在国内，我们已经早在很多年前就已经提出了这个10亿吨的量能红线，而且也有相关的政策来严控新增的一个产能。而且中小产业在持续的出清，所以这种头部的大型量化基地的集中度是越来越高的。所以说就在此背景下，就是恒力石化它拥有一个全球领先的2000万吨一年立体化量化装置。而且它的。高效率、高复杂度的，还有低成本的一个特点。所以恒力石化它这套装置就是一个全球范围内的比较稀缺的一个优质的量化资产。所以我们也是认为随着未来这种行业的这种变革的逐渐的发生，恒力石化它整体的一个资产的价值，还有盈利的中枢是有望迎来一个系统性的重构。

发言人1   04:35
好，以上就是公司简单的一个介绍。接下来就是像各位领导想从公司细分的来进行一个介绍。首先从公司的这整体发展历程来看，公司是自下而上逐渐的发展成一个大型的民营电话平台型企业。首先在90年代，公司从一个，普通的制制皂厂起家，然后逐渐的向上游进行延伸，比如像10年到10年，逐渐布局像PTA这个关键产品。然后到19年公司这个2000万吨的炼化一体化项目的全面投产。然后再到20232、2023到2024年，公司持续的加码新材料的这样一个业务。下游的比如说高性能的数值，功能性薄膜，还有一些锂电隔膜的逐渐投产。

发言人1   05:27
是公司也是逐渐的搭建了从向上游一滴油一块煤，一直到下游这个烯烃、芳烃、基础化工、精细化工，还有终端应用领域的这种新材料的产品。而且是依托上游的这个煤油煤化的这样一个融合的大化工平台。公司也是锚定这种衣食住行用人以刚性消费市场，还有一些这种高技技术壁垒、高附加值性、高高成长性的新材料的赛道。是而且不断的强化内部的这种一体化的优势。所以公司也是现在基本就是国内少见的这种云文化平台，再加这种新材料的这种价值型成长型企业。

发言人1   06:13
然后就是公司这个股权结构相对来说比较稳定的就是施工人，就是，陈建华和范红卫夫妇。他们整体在公司股权相对可以说占60%以上，就是对公司拥有一个绝对的掌控能力。就是公司这个稀缺的这样一个产能布局，就是在业内首次将这种大型的这种炼化，还有煤化工，还有基础化工，还有终端的这样一个新材料，四大这种产能集群都布局在同一个产业园区内。而且这种油煤化的大型的装置可以通过园区内的这种管道一体化的耦合，实现上下游的贯通。是相比于行业其他的行业其实显著优化了这种运输存储，还有冷却的这种加工环节，大量的节省这种中间费用，还有运输成本。而且公司也在园区内自备了这种，比如电厂还有一些蒸汽的装置，可以实现这种原材料的在一个园区内实现完全闭环的一个运转。而且公司现在拥有600万吨的这样一个自备的原油灌区，整体的而且原油储备是也是相对来说比较充足的。

发言人1   07:39
就是产能方面，因为公司目前来看整体的产能还是相对比较充足的。比如像这个450万吨的PX22万吨的成本，还有这个180万吨纤维级的乙二醇，还有煤化工，煤化工方面还有拥有80万吨的甲醇，58万吨的液氨，还有25万吨的高纯氢等等。公司这个煤化工项目，整体来说它是作为一个炼厂的一个配套，主要是为炼厂炼化的这个装置提供一些高纯的氢气，从而降低整体的这样一个用心成本，而有效的平抑盈利的这样一个波动。而且煤化工项目还能为PTA、乙烯、乙醇这种关键的产品提供像醋酸、甲醇这种高，还有高的这燃料器这种相对比较初级的这种，化工原料。

发言人1   08:36
因为就以往的链上来看，就是因为炼化装置它在生产过程中需要大量的这样一个氢气。因为氢气它在炼油的过程中，它要用于脱硫，还有改善成品油的质量，提高炼油效率。而且还用作为一个反应介质，参与多种的化学反应。但是传统的这个炼厂，它氢气主要是有有三种渠道，一个是原油加工过程中自身产生的一个清晰，当然这个量比较小。还有就是很目前很多炼厂在采用的这个方式，就是配套独立的一个制氢的一个装置。就比如像天然气，还有电解水这种来制备氢气。然还有一部分链厂是采用外购氢源的这样一个方式。

发言人1   09:23
但是相比于这个天然气之星，还有直接采购清晰来看，这个恒力的这套煤制氢的桩，它就有一个非常强的一个成本优势。根据我们在这个表中可以一个测算的这样一个数据来看，就是呃。从我们对比现在的一个煤炭和天然价格，包括从过去几年的这样一个天然气和煤炭价格来看，就是煤气的成本它是远远低于天然气制氢的成本的。

发言人1   10:02
而且从现在这个时点来看，就是公司上游的链条，还有下游平台的平台，整体的基本上的框架已经搭建完成。而且在依托这种上游的一体化装置，可以优势重点发展下游的这种高性能材料的领域。根据目统计目前的公司一个在建项目来看，公司目前的在建项目基本上都集中在一些高性能的一些材料方方面面。比如像这个PPS的生物，可以让你塑料，还有这个高性能的树脂，还有这种功能性的聚酯薄膜。所以等到目前在规划项目完全投产后，公司这个新材料的整体的产能将大幅跃迁成为国内领先的这种新材料的一个供应商。

发言人1   10:51
从公司的历史的财务数据来看，公司整体的营收还是比较稳定的。尤其是在1819年公司这个量化的整体的一体化装置投产之后，一直从2018到2025年，在2023年就是公司的整体的盈利是属于向上的。当然2425可能面临行业整体的一个下行的趋势，公司这个营收是有所下滑的。而且从盈利的方面来看，基本上就是上一轮在21年的这个高点，公司是实现了一个历史级的这样一个净利润，当然在22年，随着这个行业的一个下行的趋势，公司也从这近几年，也是一个比较差的一个盈利表现。但是在23年到25年，通过横向对比，就是刚才也介绍了，公司在盈利的稳定性方面是展现出了非常强的这样一个优势。基本上就确定的就70亿的这样一个底部的这样一个利润。尤其是今年的上半年，在国全球的这样一个石油石化这么大的一个变革下，公司也是在上半年就实现了72.1亿元的这样一个规模，净利同比增长是136%。

发言人1   12:10
从这个营收的组成来看，就是公司的量化产品是贡献了公司大部分利润。公司炼化产品基本上就是像比如说初级的产品，比如成品油PX还有纯苯硫磺这种附加值比这种盈利比较高的这样一个产品。然后PTA是贡献了大量的营收，但是P这个产品因为过去几年它面临的这样一个大的一个投产周期，所以整体的行业的盈利是受到比较大的影响，就是像22年，二三年就是PC的产品基本上亏损的一个状态。在24年是顺利的这样一个扭亏为盈，一直到25年的盈利的一个扩大。包括今年的上半年，公司整体的PDA，尤其PDC的板块整体的一个盈利是非常好的。而且通过横向对比，公司和其他的民营大量化的一个企业，公司整体的一个销售的净利率，还有这个净算收益率都是明显的优于其他的一些量化企业的。尤其是在一些行业下行的区间，公司凭借这套装置的一个稳定性，还有较强的这样一个管理能力。所以在周期底部的时候，公公司的整体的盈利稳定性，还有经营的效率是非常高的。

发言人1   13:25
而且可以看到刚才我统计，因为现在从二三年到现在，公司的整体的一个大的资本开支的周期已经过去了。就是现在基本上已经属于新材料平台收尾的这样一个阶段。所以公司的这个整体的资本性开支也是在从二三年到现在逐年的一个下降。

发言人1   13:47
而且公司这个账上的资金现金也是在逐年的上涨。所以公司这个资产负债率也是逐步的回到了一个比较，健康的这样一个区间。所以我们也认为未来随着公司现金流的逐渐提升，而且公司这个分红水平是有望进一步提升。

发言人1   14:07
接下来就是向各位领导介绍一下，我们一直比较看好的公司在这个方天聚酯链的这样一个布局。方程。聚酯链它是一个以石脑油还有煤炭为基础原料，经过重整的一些工艺转化为PX一直到下游PDA到一直到终端长丝平片这样一个比较长的一个产业链。首先从终端的需求来看，说聚酯它整体的消费还是比较稳定的。因为聚酯它主要用于制造聚酯纤维并重，最终应用于生产服装纺织品还有服装。目前我国聚酯纤维产能已位居全国首位，全球首位，形成了目前已经形成中国生产全球消费这样一个典型格局。而且聚酯纤维在整体的像包包括像天然纤维整体的一个占比是十分高的，而且有进一步上升的一个趋势。所以我们我们也认为未来相当长一段时间，在距离上，它仍然在纤维这个大的行业里，有的主导地位是不可动摇的。

发言人1   15:20
目前来看，就是相关的原料目前主要是集中在中国。从2020年就像我国的这个产能占全球的72%，也在2025年的提升到76%。所以而且根据相应的产能规划统计，2030年我国的聚酯纤维产能将进一步增长，达到76%。

发言人1   15:43
而且虽然过去几年像终端的仿佛纺织企业，我们一些产能有像这种东南亚这种东盟国家转移的趋势。但是对于上游来看，就是聚酯纤维还有PDPS越来越上游的一些产品仍然是集中在我国。我国仍然是这种全球这种聚酯纤维原料的这样一个非常强的一个供应国。

发言人1   16:12
从产量的来看，首先就是PX这个产品，因为PX是一个整个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130链的一个原来的起点。而且因为PS供应的在过去几年已经我国的工业经历了增长受限，产能扩张，还有增速放缓这样一个三个阶段。尤其在14年到18年，我国这个PI的项目受到一些市场的影响，就是产能基本上维持在1400万吨以内，尤其是随着下游区域的产品的需求不断增长，PX是一直以来是成为我国聚酯链的这样一个卡脖子环节。长需要长期从韩国、日本这样一个周边国家进行一个进口，而进口依赖度也是不断的提升。

发言人1   17:06
转折点在2019年，就是以行业为代表，就2019年到2023年，我国的这一个大量化的一体项目集中投产。所以PS作为量化的一体化的核心的环节，迅速的进行一个扩张。所以它的产能也从2018年的1300多万吨增长到了1 2023年的440万吨。4400多整体的增速还是十分可观的。就后市来看，就是PS产品在2022024 2025年，我国的这个PS产能基本上已经进入一个扩张的尾声，就总总产能基本上维持在4400万吨左右的一个水平。而且今去年是没有一个新产能释放的，今年大概可能你下半年有大概一两百万吨的这样一个产能释放出来。而且由于PS产品我国因为一直以来属于实打实的缺，所以它产能利用率是一直以来比较高的。而且。为了满足下游具体行业的生产，我国还仍然有有相当一部分的这样一个。

发言人1   18:21
以下一部分的PS需要依赖进口。目前大概我们每年从海外进口的PS量大概有1000万吨左右。尤其是今年上半年，就全球这样一个石油石化的行业一个大的变局，尤其是我国的主要这种PS进口国日韩，它整体的一个开工率比较低，导致我国从二月底以来，这整体的PX进口量是在逐步的这样一个下降。所以今年PX产品的盈利包括价差都是十分强势的。所以恒力石化它作为一个拥有近500万吨的这样一个PS供应商的这样一个企业，就是持续的收益PS产品的一个盈利的一个上升。而且根据我们测算的这样一个PS供需平衡表来看，就是未来可能一直到2029年之前，我国的整体的这个PX都将维持在一个非常紧平衡的一个状态。所以行业的景气度将将继续保持一个较高的一个水平。

发言人1   19:29
接下来就是往下一个来看，就是PTA的这样一个产品的一个情况。PTA的这个行业也就是因为它作为我国快速扩张的一个行业，就是因为它存在大量的一个落后产能。目前过去几年这些落后产能也是在持续的退出市场竞争，所以PC这个产品的价差和盈利也是在逐渐的一个修复。

发言人1   19:59
而且随着过去几年的这样一个投产，PC的整体的产能集中度还是比较高的。基本上就集中在头部的意盛恒力，还有新生明胜红这种头部的企业当中。所以这种头部的企业对这个行业的整体的掌控率还是比较强的。包括我们统计后面的这样一个PD的产能的一个投放计划，基本上PDA这个产品的大投产期已经实质性的过去。而且就是大的这种PPA的产能的规划，就是发改委也不不再进行一些新批复，基本上就实行减量置换。就是一些落后的产能退出之后，才会给一些新的大的项目来进行批复。所以整体来看目前我国这个PT的技能格局是在慢慢变好的，而且这个需求也是在稳步增长的。包括像随着海外的这些logo产生推出，我国的整体的PC的出口的量也是在逐年的上升。

发言人1   21:09
所以根据我们测算的这样一个PC的供需平衡表来看，就是相比于PX来看，可能PC的整体的解决成本可能没有那么高。但是PT这个行业它由于这个集中度是比PS要高的。而且是我目前就全球来看PD这个行业，我们国内的一些头部厂商对是占的产能占比是比较高的。所以这么来看，就是随着这个头部大厂对一些盈利的诉求越来越强烈，所以整体的PT这个行业的盈利是有非常大的一个提升空间的。而且从我们测计算的这样一个PTA的这样一个价差来看，P基本上就是公司P的这个产品已经摆脱了过去波动比较大的这样一个价差变动的这样一个阶段。目前来说是相对来说比较稳定的。目前这个价差基本上就保持了一个相对合理的一个区间，并且有进一步上升的这样一个趋势。

发言人1   22:14
接下来就是这个终端的这样一个长丝产品。因为长丝这个产品是整整个聚酯涤纶的这样一个核心的一个品类。而且就恒力本身的一些产品规划来看，就是公司这个民用丝产能是占据前全国前五，而且工业司是位居全球第一。而且工业司它下游中端主要用在比如说蓬布、帘子布，还有一些汽车内饰方面。所以它整体的这样一个加工难度，还有市场的附加值是比这个民用丝要高的。而且恒力它作为这个工业丝的这样一个全球第一的这样一个产能规划，所以也是持续受益于长期的整体的行业的格局竞争的改变，然后盈利也是在持续向上的。

发言人1   23:15
首先敌人城市它的产能扩张已经有之前的一个高速扩张，目前扩展为一个高质的扩张的一个阶段，行业的集中度也是在不断的提升。你看2020到2025年，我国的低端橙色的产能是逐步增长到了4600万吨。而产量也是由原来的2700万吨增长到现在的接近4000万吨左右。而且产能利用率也是在福建稳定的一个平台期，就只能在80%以上。

发言人1   23:42
而且因为现在长期整体的一个产能的行业集中度是比较高的。像头部三家，可能头部三家的就是同坤、兴铭、恒意他的包括盛红他们四家的这样一个市场均都是超过了50%，是对这个行业有非常强的一个掌控能力。尤其是今年的一些新变化，就是这些头部的企业对于盈利的诉求越来越强。他们今年是锚定利润来进行一个调控开工率，进行一个协同控产的这样一个动作。所以今年来看，长期这个产品的盈利是十分可观的。

发言人1   24:24
而且就后市来看，我们国内的这个长期的这样一个投放的这样一个进度也是在逐渐放缓的。根据统计算，就是2027年基本上只有400万吨的这样一个产能将会投放出来，就相当于现在产能可能只有占比有不到10%。所以这么来看，就是长期这个产品的盈利也是有非常强的这样一个改善的这样一个预期的。

发言人1   25:06
好，接下来就是向各位领导汇报一下，我们认为现在值得非常值得关注的一点就是这个全球链能的一个收缩，就是国内这种稀缺的量产价值的市场价值可能迎来一个重估。首先是在国内，我国的这一个量化的产能的高峰的扩展期已经过去了。而且就是现在进入到综合产能逐步淘汰的这样一个阶段。从20282 8228年以来，就是我国的这样一个原油的一次性加工能力是逐步的上升，从5.4 4亿吨一直增长到了2025年的9.7 3亿吨，增长近接近80%，尤其是在2023年，达到了9.8 4亿吨的这样一个历史的最高值，基本上已经触及了现在10亿吨每年的这样一个政策的控制红线。包括像近几年，发改委和国家能源局一些多部门多次的明确强调，国内的原油一次性加工能力要严格控制在10亿吨以内，未来新增的产能要受到严格的一个控制。所以我国的这个整体炼化行业正在处于一个总量控制下的一个结构转型期。而且通过相应的政策，通过减量置换来优化重组链，能在200到500万吨的这种中小装置，加速淘汰了200万吨以下的这种落后产能。所以未来这种千万吨级的量化一体化装置将成为主流。

发言人1   26:30
而且对于这些中小产品来说，他们的产品主要以器材之类的成品油为主，但是目前我国的这种成品油需求目前已经达峰了，而且在这种行业低毛利的状态下，这种中小炼油装置将会加速的退出市场竞争。在2023年就是我国的成品需求已经达到历史最高值3.8 7亿吨。在在此后的2024 2025年便开始了一个逐年的一个下滑。尤其是在国内乘用车销量放缓，还有新能源汽车这个渗透率逐渐提升的这样一个大背景下，我国的汽油需求已经实质性的达峰了。预计到2030年我的汽油消费基本上就维持在1.2到1.3亿吨之间，所以较2024年就基本上减少了近这三层，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   27:26
柴油方面的。因为柴油它是工业生产中的非常重要的一个生产资料，而且与经济发展和经济结构息息相关。所以203年我柴油消费是达到了2.0 4亿吨左右。未来随着这种清洁能源，比如说IONG氢能、锂电这种新的能源在工业运输当中的应用场景不断扩大。所以国内的茶叶的消费也是有进一步下降的这样一个趋势。

发言人1   27:55
当然航空没有可能达到的时间上比较晚，因为通过对比发达国家这样一个历史情况来看，我国的人均航空出行次数还有较大的一个提升空间。所以就是航空没有的这样一个消费潜力还没有完全释放。但是对于航煤这个产具体产品来看，因为它整体的这个产品的要求比较高。所以一些落后的中小产能，比如一些地方它是没办法生产这种盈利相对比较好的航煤的这样一个产品。基本上航煤现在的生产就被控制在三桶油，还有像恒力、荣盛这种大的这种民营量化这种，企业手里。

发言人1   28:36
而且目前我国的成品油定价，它采用这种发改委定价的发改委定价的这样一个模式。所以政府主导型的这种定价机制，虽然是可以有效的平抑成本和价格大幅波动，但是在一定程度上是限制了成品油行业的这样一个盈利空间。尤其是在当下的这个时点。像海外的柴油可能一桶的价差可能在100美金左右，而国内的可能只在10到20美金左右。所以就这么来看，就是成品油的整体的盈利也是十分有限的。所以在这种成品油盈利十分有限的这样一个大的这样一个预期下，所以这种中小产能作为产油率比较高的这的装置，也是有持续退出市场竞争的这样一个预期。

发言人1   29:33
从全球链能来看，就是因为全球的链条整体的扩张，过去十年来看都是十分缓慢的。而我们国家的这个领先地位是十分稳固的。你像根据世界的年鉴统计的一个数据，2015年到2025年，全球的量化的能力它年均增长近0.6%。

发言人1   29:51
而同时期我国的这个量能却增长了2.3%是远超了全球的平均的一个水平。20根据2025年的一个数据，我国这个日炼化能力大概在1882.9万桶一天，就占全球总量化能力的18.1%，领先地位是十分稳固的。而且就近期来看，就是像中东还有俄罗斯这种传统的变化区域，它的出地缘冲突事件频发。所以给当地的这种量化能力的进一步扩张添加了更多的不稳定性。所以在未来相当长的一个一个时间一个一段时间内，中国在全球量化行业中将仍将占据一个十分领先的这样一个市场地位。

发言人1   30:47
从边际来看，就是我觉得非常值得一提的就是俄罗斯的这样一个量化能力。因为俄罗斯量化能力在2020年的这样俄乌战争之后，他就开始逐渐减弱。2025年他的名义的量化能力大概有642万桶每日，是将相较于战争前是有所下降。而且自2025年的下半年以来，包括今年上半年，乌克兰它是对俄罗斯整体的战略炼油厂核心装置进行多次这种无人机的袭击轰炸。所以俄罗斯的这个原油俄罗斯的原油加工量，还有成品油的出口量在持续回落。当然除了俄罗斯之外，中东地区的炼厂也是因为一些地缘政治冲突导致他开工困难。所以目前全球这种量化供给面临越来越多的这种不确定性。

发言人1   31:41
而像以恒力石化这种为代表的是中国的优质的量化资产。它是凭借非常稳定的一个是装置开工率，还有较强的一个成本优势。所以也是将受益于此轮全球量化的产能收缩。

发言人1   32:03
接下来就是公司在新材料一些高端新材料的这样一个布局。公司的这个高端新材料基本上集中在一个子公司，叫康辉新材。而且公司这个产业链是比较完备的，而且产能规模也是比较领先的。

发言人1   32:19
康复新材它目前布局的产品主要有三大类。一个是功能性薄膜，主要是包括像这个BOPT的薄膜，还有锂电池的隔膜。另外就是一大类高性能的工程塑料。你比如像PPT的一个功能，还有改进的PPT的一个功能。塑料。另外一个大类产品就是这个生物可降解塑料。而且康新材是在南北有四大基地。具体的细分产品包括有功能性的光学膜，制成的离型保护膜、锂电池隔膜、复合集流体基膜，还有一些光伏背板基膜等一些高附加值产品。下游的客户也是像包括日本的伊藤中，还有机化学，还有巴斯夫、日本动力和这种全球领先的这样一个高性能材料的这样一些企业。

发言人1   33:10
具体的细分来看，首先就是功能性薄膜。功能性薄膜是抗复性产线的一个主力的一个产品，它是一种合成高分子材料。它具有一个透明度高、稳定性好、机械性非常好多能多功能性，还有可定制化的一些特点。下游就是广泛的应用在电子、光电、医疗环保、食品还有化工等一些领域。目前公司就是康复复新材以这个多功能膜为基础的，是重点布局差异化的这样一个产品。聚焦在四大领域中的应用。就是这个电子电器的领域，还有光学材料的领域，还有新能源，还有一些超薄应用的领域，也是国内这类产品比较齐备和规模比较大的一个供应商之一。

发言人1   34:06
从下游的具体应用细分应用来看，它的多功能薄膜产品目前主要是应用在一些包装的领域，比如像食品包装，还有医药包装，然后就是电子电器的领域。因为电子电器也是康复新材最近几年重点布局的一个领域之一。当然它的产品涵盖像比如梨形保护基膜、mlcc离型基膜，还有在线涂硅离型膜等一些多的非常多的产品品类。

发言人1   34:37
你比如以这个梨形保护筋膜为例，因为这个梨形保护筋膜它具有一个耐高温热收缩性能稳定好，平整性好，洁净度高的这样一个特点。可以在一些高温的环境中保护和固定电子元器件，可以保持电子元器件表面完好。所以他也是在和作为电子产品这个制程保护膜高温胶带进行一个使用。而且这个产品的整体的附加值也是比较高的。这个公司最近几年一直在大力推广这个mlcc的离形膜。公司的mlcc的离线模式在mlcc生产过程中起到承载陶瓷浆料，还有保护表面保护的这样一个作用，也是mlcc制作中非常重要的一个耗材。

发言人1   35:25
MMCC梨形筋膜这个产品也是一直以来开发难度比较大的这样一个薄膜产品之一。康复新材它是掌握了这个原料设计的方法，并且通过不同的原料微量成分进行一个配方设计，目前也是成功开发了不同规格型号的mlcc离心膜的产品。比如像包括常规型的mlcc梨形积木，还有高平滑的mlcc梨形积木，还有超平滑的mlcc的这样离形积木。所以看我现在在MCMLCC离型基膜这个产品的布局是产品储备是是非常雄厚的。而且它的产品的下游的客户者，包括健美科技，扬州完美的一些知名的徒步企业。而且康复现在它具不具备这个基膜涂布一体化的这样一个生产能力。目前也是通过了像一些终端的客户的认证。现在更新也是一跃成为国内比较大的这种MMCC的理性积木的生产企业之基。其实也是成功打破了这种国外垄断的对这个产品的一个垄断。

发言人1   36:37
另外一个公司最近几年一直在大力发展的这样一个产品，就是锂电隔膜。因为锂电隔膜是锂电始终非常重要的一个部件之一。恒力石化它是从上游作为一个原来聚烯烃的这样一个供应商，逐渐的向下游进行拓展。目前是拥有湿法筋膜、干法筋膜，还有涂布隔膜的这样一个研发，还有生产能力。而且它的公司锂电池筋膜产品的一致性比较高强度也比较高，热稳定性比较好，而且下游的应用领域也是不断扩大。像公司现在已经具备施法筋膜5到12微米的这样一个生产能力，还有干法筋膜12到20微米的这样一个生产能力。而且它的产品也是被下游动力厂商、动力电池厂，还有储能电池厂商，还有一些3C的电子客户，进行一个批量性的这样一个供货。

发言人1   37:36
而且相比于其他的锂电隔膜生产商的公司，他他的理论高光产品具有一个产业链一体化的一个优势。因为就上游的聚烯烃来看，就是聚烯烃可以由公司这个炼厂可以直接供应。所以当下尤其是当上游这个聚集烃原料价格出现波动的时候，抗新材它可以凭借它的整体的一个关键原材料的自贡，来评议这样一个原料成本的这样一个变化。而且后续我们也是预计随着动力锂电池，尤其是储能锂电池的这样一个快速的放量，公司这个锂电隔膜产品需求量当将继续保持一个较快的一个增长。所以公司也是有望凭借非常领先的这样一个产线，充分受益于产业这个大趋势。

发言人1   38:34
接下来就是从盈利的这个角度来看，我们也是预计公司的未来三年的这样整体的一个盈利，将是处于一个逐步向上的这样一个平台期。首先就是从目前估值的角度来看，目前我们预估今年2020年公司121的这样一个净利润来看，就是对应的可能目前市值对应的这个市值市盈率大概得有十倍左右，是明显的低于行业的平均。所以我们也是认为在当下的这个时点公司无论是从这个胜率还是赔率的角度来看，都有非常高的这样一个投资的这样一个价值。所以目前我们是在这个位置，其实发出这个恒力石化这样一个报告，也是提醒市场来进行一个持续的这样一个关注。好，以上就是我们对这个恒力石化我们最新的发布的这样一个报告的这样一个解读。如果后续各位投资者如果说想进一步了解恒力石化或者说炼化行业的整体的一个情况欢。
