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市场数据  
收盘价(元) 12.06 

一年最低/最高价 10.00/16.99 

市净率(倍) 2.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
114,549.27 

总市值(百万元) 122,113.83  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.52 

资产负债率(%,LF) 74.01 

总股本(百万股) 10,125.52 

流通 A 股(百万股) 9,498.28  
 

相关研究  
《荣盛石化(002493)：2023 年一

季报点评：盈利短暂承压，新材

料发力业绩拐点将至》 

2023-04-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 289,095 347,715 372,075 442,712 

同比 58% 20% 7% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 3,340 4,546 10,571 15,281 

同比 -75% 36% 133% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 0.45 1.04 1.51 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.56 26.86 11.55 7.99 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #第二曲线 #成本下降   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23H1 业绩预告，预计实现归母净利润-11~-12 亿元，同
比下滑 121%~122%，实现扣非归母净利润-13.6~-14.6 亿元，同比下滑
126%~128%。其中 23Q2 单季度，预计实现归母净利润 2.7~3.7 亿元，
同比下滑 84%~88%，环比增长 118%~125%（扭亏为盈），实现扣非归母
净利润 1.1~2.1 亿元，同比下滑 91%~95%，环比增长 107%~114%。 

◼ 炼化板块景气筑底，价差先于估值修复：年初以来炼化价差环比改善，
其中成品油、芳烃表现较优，烯烃整体扭亏。截至 2023 年 7 月 13 日，
汽油 /柴油 /PX/纯苯 /聚乙烯 /聚丙烯较原油价差分别处于近五年
75%/41%/80%/35%/13%/4%分位，而同期公司 PB 仍处于近五年 11%分
位，估值修复明显滞后于价差表现，后续存在较大的向上空间。 

◼ PX 扩产周期结束，景气上行通道开启：1）3 月份以来 PX 盈利显著改
善。23Q2 期间国内 PX-石脑油价差为 430 美元/吨，环比上涨 92 美元/

吨，较年初上涨 126 美元/吨。截至 7 月 13 日，PX-石脑油最新价差为
447 美元/吨，依然维持在高景气区间。2）炼厂催化重整装置是 PX 最主
要的供应来源，随着本轮民营炼化投产周期的结束，PX 产能增速将大
幅下行。根据百川盈孚统计，2024-2026 年期间，国内 PX 新增产能仅
为 500 万吨，CAGR 约 4%，其中 2023H2 起 PX 投产压力将大幅缓解，
行业开工率和盈利中枢有望逐步上移。公司通过浙石化和中金石化控股
1060 万吨 PX 产能，有望在本轮修复周期中受益。 

◼ 千亿投资布局新材料，“减油增化”提高附加值：1）公司以浙石化平台
为依托，向下游延伸布局了三个新材料项目，合计投资规模超过千亿，
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。2）除此之外，公司在舟山
金塘成立荣盛新材料（舟山）有限公司，拟投资 500 亿打造精细化工产
业园，在台州临海成立荣盛新材料（台州）有限公司，拟投资 1480 亿
建设年产 1000 万吨高端化工新材料项目，目前前期工作正在有序开展。
向后看，随着下游大量精细化工品的投产，公司盈利水平有望持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑行业复苏节奏，我们调整公司 2023-2025

年归母净利润预测值为 45、106、153 亿元（此前为 67、110、160 亿元），
按 2023 年 7 月 14 日收盘价计算，对应 PE 分别 26.9、11.6 和 8.0 倍。
炼化板块景气触底回升，新材料产业布局逐步成型，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、需求恢复不及预期、行业竞争加剧  
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荣盛石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 95,720 114,480 130,776 167,051  营业总收入 289,095 347,715 372,075 442,712 

货币资金及交易性金融资产 18,427 19,220 31,215 51,281  营业成本(含金融类) 257,841 303,961 312,827 367,211 

经营性应收款项 9,873 15,185 17,164 19,611  税金及附加 17,011 20,460 21,894 26,050 

存货 60,690 71,445 73,582 86,383  销售费用 175 278 298 354 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 815 1,043 1,116 1,328 

其他流动资产 6,730 8,630 8,814 9,776  研发费用 4,367 6,259 6,697 7,969 

非流动资产 266,867 260,066 261,969 262,939  财务费用 6,031 6,021 5,992 5,909 

长期股权投资 8,733 9,098 9,463 10,087  加:其他收益 2,363 348 372 443 

固定资产及使用权资产 222,387 225,056 226,479 226,635  投资净收益 693 557 791 936 

在建工程 26,135 16,135 16,135 16,135  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 5,998 6,166 6,285 6,479  减值损失 (297) (120) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 3 4 4 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 5,628 10,480 24,368 35,224 

其他非流动资产 3,614 3,610 3,607 3,603  营业外净收支  (9) (1) (1) (1) 

资产总计 362,587 374,545 392,745 429,990  利润总额 5,619 10,479 24,367 35,223 

流动负债 130,059 134,402 135,781 147,140  减:所得税 (751) 2,096 4,873 7,045 

短期借款及一年内到期的非流动负债 46,831 46,831 46,831 46,831  净利润 6,370 8,383 19,493 28,179 

经营性应付款项 72,488 65,847 65,883 77,388  减:少数股东损益 3,030 3,837 8,922 12,897 

合同负债 3,734 7,645 7,406 7,749  归属母公司净利润 3,340 4,546 10,571 15,281 

其他流动负债 7,006 14,080 15,660 15,171       

非流动负债 135,362 135,276 134,189 134,189  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.45 1.04 1.51 

长期借款 130,962 130,962 130,962 130,962       

应付债券 2,035 1,948 862 862  EBIT 10,951 12,664 21,437 28,235 

租赁负债 213 213 213 213  EBITDA 22,250 30,263 40,210 48,295 

其他非流动负债 2,152 2,152 2,152 2,152       

负债合计 265,422 269,678 269,970 281,329  毛利率(%) 10.81 12.58 15.92 17.05 

归属母公司股东权益 47,260 51,125 60,110 73,099  归母净利率(%) 1.16 1.31 2.84 3.45 

少数股东权益 49,905 53,743 62,665 75,562       

所有者权益合计 97,166 104,867 122,775 148,661  收入增长率(%) 57.91 20.28 7.01 18.98 

负债和股东权益 362,587 374,545 392,745 429,990  归母净利润增长率(%) (74.76) 36.11 132.52 44.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 19,058 17,932 40,637 48,512  每股净资产(元) 4.67 5.05 5.94 7.22 

投资活动现金流 (28,966) (10,288) (19,912) (20,058)  最新发行在外股份（百万股） 10,126 10,126 10,126 10,126 

筹资活动现金流 11,557 (6,881) (8,760) (8,356)  ROIC(%) 4.63 3.61 5.85 7.18 

现金净增加额 1,120 763 11,965 20,098  ROE-摊薄(%) 7.07 8.89 17.59 20.90 

折旧和摊销 11,299 17,599 18,773 20,060  资产负债率(%) 73.20 72.00 68.74 65.43 

资本开支 (29,329) (10,450) (20,309) (20,402)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.56 26.86 11.55 7.99 

营运资本变动 (2,621) (18,897) (4,368) (3,450)  P/B（现价） 2.58 2.39 2.03 1.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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