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石油石化｜  炼化及贸易  炼油板块景气回暖，业绩有望触底回升 
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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 12.01 

52 周价格区间（元） 10.70-16.40 

总市值（百万） 121607.60 

流通市值（百万） 114074.40 

总股本（万股） 1012552.50 

流通股（万股） 949828.20 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

荣盛石化 3.45 -12.34 -16.48 

炼化及贸易 2.84 -6.02 0.06 
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相关报告 
 

1 荣盛石化（002493.SZ）公司点评：引入沙特

阿美战略投资，助力公司发展新局面 2023-03-29 

2 荣盛石化（002493.SZ）中报点评：浙石化二

期全面投产业绩大增，千亿项目布局高端新材料

产业链 2022-08-26 
    

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(亿元) 1,770.24 2,890.95 3,321.48 3,787.25 4,244.32 

归母净利润(亿元) 128.24 33.40 60.75 112.19 147.07 

每股收益（元） 1.27 0.33 0.60 1.11 1.45 

每股净资产（元）  4.82 4.67 5.13 5.98 7.09 

P/E 9.48 36.41 20.02 10.84 8.27 

P/B 2.49 2.57 2.34 2.01 1.69 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

投资要点： 

 公司公告：公司发布 2023 年半年度业绩预告：2023H1 公司预计归属

于上市公司股东的净利润亏损 11-12 亿元，预计同比下降 120.50%～

122.36%；预计扣除非经常性损益后的净利润亏损 13.60-14.60 亿元，

预计同比下降 125.92%～127.83%；预计基本每股收益亏损：0.11 元/

股～0.12 元/股。公司上半年营收同比大幅下降的原因是：下游需求恢

复较缓，公司主要产品价差收窄毛利率下降。二季度单季盈利预计

2.68～3.68 亿元，环比一季度业绩明显向好。 

 炼油板块景气回升，Q2 业绩扭亏为盈。上半年原油价格中高位震荡，

汽柴油裂解价差逐渐走出底部，炼油板块持续高景气，目前公司的原

油加工能力为 4000 万吨/年，盈利在即。23Q2 期间，PX 价差持续恢复，

国内 PX-石脑油季度平均价差由 Q1 的 317.41 美元/吨扩大至 Q2 的

404.43 美元/吨，环比上涨 27%，预计未来芳烃产业链仍然呈上涨趋势，

目前公司 PX 产能为 1060 万吨/年，后续存在较大的向上空间。 

 投资布局高附加值产品，实现降本增效。2023 年 4 月，浙石化在舟山

绿色石化基地投资建设的 38 万吨/年聚醚装置中 6 万吨 PPG 生产线已

产出合格产品。2023 年 5 月，控股子公司永盛科技年产 25 万吨功能

性聚酯薄膜扩建项目首条拉膜线及配套聚合装置于近期顺利投产，已

顺利产出合格产品。2023 年 6 月，浙石化在舟山绿色石化基地投资建

设的 27/60 万吨/年 PO/SM 装置产出合格产品。浙石化向下游延伸，投

资建设三个新材料项目，主要产品包括α-烯烃、POE、EVA、DMC、

PMMA、ABS、丁苯橡胶、顺丁橡胶等，其中部分产品已于 23H1 投产。

这些项目均有序推进，有助于延伸产业链，实现降本增效，扩大产品

价差，盈利水平有望持续提升。  

 盈利预测。综合考虑行业复苏节奏，我们调整公司盈利预测，预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 60.75、112.19、147.07 亿元，对应

PE 分别为 20.02、10.84、8.27 倍，给予公司 2023 年 20-25 倍估值，维

持公司“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；原油价格波动。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 1,770.24 2,890.95 3,321.48 3,787.25 4,244.32 营业收入 1,770.24 2,890.95 3,321.48 3,787.25 4,244.32 

  减 : 营业成本 1,300.90 2,578.41 2,903.56 3,244.47 3,617.94     增长率(%) 65.03 63.31 14.89 14.02 12.07 

        营业税金及附加 88.33 170.11 145.84 166.29 186.36 归属母公司股东净利润 128.24 33.40 60.75 112.19 147.07 

        营业费用 1.55 1.75 2.84 3.23 3.62     增长率(%) 75.46 -73.95 81.87 84.68 31.09 

        管理费用 6.83 8.15 12.27 13.99 15.68 每股收益(EPS) 1.27 0.33 0.60 1.11 1.45 

        研发费用 39.15 43.67 76.39 87.11 93.38 每股股利(DPS) 0.15 0.15 0.14 0.26 0.34 

        财务费用 28.98 60.31 63.55 39.28 15.70 每股经营现金流 3.31 1.88 7.08 6.31 6.81 

        减值损失 -0.99 -2.97 -2.10 -2.39 -2.68 销售毛利率 0.27 0.11 0.13 0.14 0.15 

  加 : 投资收益 6.11 6.93 26.77 38.77 46.77 销售净利率 0.13 0.02 0.03 0.06 0.06 

        公允价值变动损益 1.47 0.11 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.26 0.07 0.12 0.19 0.20 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.14 0.05 0.06 0.11 0.15 

        营业利润 312.46 56.28 150.64 278.19 364.67 市盈率(P/E) 9.48 36.41 20.02 10.84 8.27 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.49 2.57 2.34 2.01 1.69 

        利润总额 312.51 56.19 150.63 278.18 364.66 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 

  减 : 所得税 76.02 -7.51 37.66 69.55 91.17 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 236.48 63.70 112.97 208.64 273.50 收益率           

  减 : 少数股东损益 108.25 30.30 52.22 96.44 126.43       毛利率 26.51% 10.81% 12.58% 14.33% 14.76% 

      归属母公司股东净利润 128.24 33.40 60.75 112.19 147.07       三费/销售收入 2.11% 2.43% 2.37% 1.49% 0.82% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 19.29% 4.03% 6.45% 8.38% 8.96% 

        货币资金 176.82 182.39 332.15 378.72 550.91       EBITDA/销售收入 23.17% 7.93% 17.44% 18.21% 17.89% 

        交易性金融资产 3.45 1.88 1.88 1.88 1.88       销售净利率 13.36% 2.20% 3.40% 5.51% 6.44% 

        应收和预付款项 94.39 98.73 148.91 169.79 190.28 资产获利率           

        其他应收款（合计） 34.25 42.62 59.57 67.92 76.12       ROE 26.26% 7.07% 11.70% 18.53% 20.48% 

        存货  471.10 606.90 842.92 941.89 1,050.31       ROA 3.80% 0.92% 1.56% 2.98% 3.91% 

        其他流动资产 115.40 24.68 190.84 217.60 243.86       ROIC 14.22% 5.40% 6.25% 10.89% 15.43% 

        长期股权投资 75.91 87.33 109.33 143.33 185.33 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 71.75% 73.20% 72.56% 66.72% 60.35% 

        投资性房地产 0.11 0.11 0.09 0.08 0.06         投资资本/总资产 72.48% 70.92% 56.01% 49.09% 39.91% 

        固定资产和在建工程 2,321.46 2,485.22 2,129.99 1,767.93 1,399.06         带息债务/总负债 61.70% 60.12% 39.23% 23.53% 5.83% 

        无形资产和开发支出 57.04 59.98 49.98 39.99 29.99         流动比率 0.70 0.74 0.83 0.89 1.00 

        其他非流动资产 21.84 36.03 36.03 36.03 36.03         速动比率 0.21 0.23 0.25 0.27 0.34 

        资产总计 3,371.77 3,625.87 3,901.69 3,765.16 3,763.83         股利支付率 11.75% 44.20% 23.27% 23.27% 23.27% 

        短期借款 378.71 263.70 208.28 88.76 0.00         收益留存率 88.25% 55.80% 76.73% 76.73% 76.73% 

        交易性金融负债 2.15 5.89 5.89 5.89 5.89 资产管理效率           

        应付和预收款项 711.06 784.47 1,312.56 1,466.66 1,635.49         总资产周转率 0.53 0.80 0.85 1.01 1.13 

        长期借款 1,113.95 1,332.11 902.43 502.36 132.50         固定资产周转率 1.43 1.30 1.74 2.38 3.35 

        其他负债 213.47 268.06 402.04 448.47 497.66         应收账款周转率 30.69 39.52 41.80 41.80 41.80 

        负债合计 2,419.34 2,654.22 2,831.20 2,512.14 2,271.54         存货周转率 2.76 4.25 3.44 3.44 3.44 

        股本  101.26 101.26 101.26 101.26 101.26 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 108.20 108.23 108.23 108.23 108.23         EBIT  341.49 116.50 214.18 317.46 380.36 

        留存收益 278.93 263.12 309.74 395.82 508.67         EBITDA 410.22 229.21 579.42 689.53 759.25 

        归属母公司股东权益 488.39 472.60 519.22 605.30 718.15         NOPLAT 257.18 132.00 160.60 238.06 285.23 

        少数股东权益 464.05 499.05 551.28 647.72 774.15        归母净利润 128.24 33.40 60.75 112.19 147.07 

        股东权益合计 952.43 971.66 1,070.49 1,253.02 1,492.30         EPS 1.27 0.33 0.60 1.11 1.45 

        负债和股东权益合计 3,371.77 3,625.87 3,901.69 3,765.16 3,763.83         BPS 4.82 4.67 5.13 5.98 7.09 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 9.48 36.41 20.02 10.84 8.27 

经营性现金净流量 335.28 190.31 716.63 638.65 689.82         PEG 0.13 -0.49 0.24 0.13 0.27 

投资性现金净流量 -568.41 -289.66 -4.09 -7.09 -9.09         PB 2.49 2.57 2.34 2.01 1.69 

筹资性现金净流量 308.37 115.57 -562.78 -584.98 -508.54         PS 0.69 0.42 0.37 0.32 0.29 

现金流量净额 77.09 10.93 149.76 46.58 172.19         PCF 3.63 6.39 1.70 1.90 1.76 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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