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荣盛石化（002493.SZ）2023 年一季报点评     

盈利环比改善，长期成长无虞 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 
➢ 事件：2023 年 4 月 26 日，公司发布了 2023 年第一季度报告。2023 年第

一季度，公司营业收入为 697.21 亿元，同比增长 1.63%；归母净利润为-14.68

亿元，同比下滑 147.11%；扣非归母净利润为-15.73 亿元，同比下滑 152.75%。

其中，公司非经常性损益为 1.05 亿元，包含政府补助 0.48 亿元。 

➢ 环比 22Q4 业绩有所改善。23Q1，公司归母净利润为-14.68 亿元，同比出

现大幅下滑，但环比 22Q4 的-21.10 亿元有所改善。主要是公司毛利率出现了

回升，23Q1 公司实现毛利率为 4.35%，环比 22Q4 的-0.86%提升了 5.22pct。 

➢ 规模化炼化能力强，主要产品产能持续释放。炼化板块，截至 2022 年末，

浙石化拥有 1180 万吨/年的芳烃和 420 万吨/年的烯烃生产能力，作为世界级炼

化一体化项目，具有明显的规模优势，且其还具有工艺先进、原料适应性强、加

工手段灵活的优势。PTA 板块，公司预计 250 万吨/年 PTA 项目和 180 万吨/年

聚酯瓶片装置将于今年陆续投产，且另外 9 万吨食品级再生聚酯瓶片产能正在推

进，投产后海南逸盛将成为国内最大的食品级 rPET 供应商。聚酯板块，永盛高

端薄膜的产能在不断拓展，今年将有 15 万吨的生产线进行投放；盛元二期 50 万

吨差别化纤维项目，主要生产阻燃、功能性、免染纤维产品，也在积极推进过程

当中。 

➢ 上游拟引入沙特阿美战略投资者，下游积极进军新材料。上游方面，2023 年

3 月 27 日，控股股东浙江荣盛控股集团有限公司与沙特阿美全资子公司 AOC 签

署了《股份买卖协议》，拟将荣盛石化总股本的 10%加一股（10.13 亿股），以

24.3 元/股的价格转让给 AOC，同时，双方签订了一系列《战略合作协议》。在

上游资源趋紧的背景下，双方的合作保障了公司长期稳定的原料供应，同时，沙

特阿美还将为公司提供海外销售渠道和炼油技术指导，有助于公司的良性发展。

下游方面，公司瞄准高端新材料赛道，依托于浙石化和中金石化，通过成立荣盛

新材料子公司聚焦高端聚烯烃、特种橡胶及弹性体、工程塑料、精细化工品和专

用化工品、前沿新材料等领域。 

➢ 投资建议：随着下游需求逐步复苏，石化产品价差有望修复，且公司新材料

等项 目在 逐步 推进 。 我 们预 计 ，2023-2025 年 ， 公 司 归 母净 利润 分别 为

55.08/71.73/94.39 亿元，EPS 分别为 0.54/0.71/0.93 元/股，对应 2023 年 4

月 26 日的 PE 分别为 24/19/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格波动的风险；主营产品价格下降的风险；新增产能投放

速度较慢的风险；协议落地不及预期的风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 289,095 259,463 277,086 295,217 

增长率（%） 57.9 -10.2 6.8 6.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,340 5,508 7,173 9,439 

增长率（%） -74.8 64.9 30.2 31.6 

每股收益（元） 0.33 0.54 0.71 0.93 

PE 40 24 19 14 

PB 2.8 2.5 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 289,095  259,463  277,086  295,217   成长能力（%）     

营业成本 257,841  224,670  237,519  249,469   营业收入增长率 57.91  -10.25  6.79  6.54  

营业税金及附加 17,011  12,973  13,854  14,761   EBIT 增长率 -68.19  52.90  21.69  24.17  

销售费用 175  178  190  203   净利润增长率 -74.76  64.90  30.24  31.58  

管理费用 815  810  865  922   盈利能力（%）     

研发费用 4,367  4,463  4,766  5,078   毛利率 10.81  13.41  14.28  15.50  

EBIT 10,951  16,744  20,376  25,301   净利润率 1.16  2.12  2.59  3.20  

财务费用 6,031  4,808  4,710  4,529   总资产收益率 ROA 0.92  1.43  1.79  2.25  

资产减值损失 -282  -123  -130  -136   净资产收益率 ROE 7.07  10.51  12.17  13.97  

投资收益 693  704  751  801   偿债能力         

营业利润 5,628  12,525  16,296  21,445   流动比率 0.74  0.86  0.96  1.07  

营业外收支 -9  -7  7  6   速动比率 0.23  0.33  0.41  0.51  

利润总额 5,619  12,518  16,303  21,452   现金比率 0.14  0.25  0.32  0.42  

所得税 -751  2,504  3,261  4,290   资产负债率（%） 73.20  72.19  70.17  67.63  

净利润 6,370  10,014  13,043  17,161   经营效率     

归属于母公司净利润 3,340  5,508  7,173  9,439   应收账款周转天数 9.00  9.60  9.60  9.60  

EBITDA 22,250  28,672  33,675  40,039   存货周转天数 85.91  99.71  99.71  99.71  

      总资产周转率 0.83  0.69  0.71  0.72  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 18,239  33,101  44,001  58,756   每股收益 0.33  0.54  0.71  0.93  

应收账款及票据 7,128  6,808  7,270  7,746   每股净资产 4.67  5.18  5.82  6.67  

预付款项 2,558  3,521  3,722  3,910   每股经营现金流 1.88  2.72  3.10  3.63  

存货 60,690  61,249  64,752  68,010   每股股利 0.15  0.06  0.08  0.11  

其他流动资产 7,105  10,958  11,261  11,571   估值分析         

流动资产合计 95,720  115,637  131,006  149,992   PE 40  24  19  14  

长期股权投资 8,733  9,437  10,188  10,989   PB 2.8  2.5  2.3  2.0  

固定资产 222,161  230,646  238,386  246,059   EV/EBITDA 13.26  9.95  8.08  6.38  

无形资产 5,998  5,997  5,997  5,997   股息收益率（%） 1.14  0.47  0.62  0.81  

非流动资产合计 266,867  268,493  268,672  268,834        

资产合计 362,587  384,130  399,678  418,826        

短期借款 26,370  24,370  22,370  20,370   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 72,488  75,635  79,960  83,983   净利润 6,370  10,014  13,043  17,161  

其他流动负债 31,202  33,830  34,637  35,418   折旧和摊销 11,299  11,927  13,299  14,738  

流动负债合计 130,059  133,834  136,967  139,771   营运资金变动 -2,621  1,836  520  421  

长期借款 130,962  139,099  139,099  139,099   经营活动现金流 19,058  27,533  31,346  36,713  

其他长期负债 4,400  4,381  4,381  4,381   资本开支 -29,329  -12,071  -12,683  -14,056  

非流动负债合计 135,362  143,479  143,479  143,479   投资 -44  0  0  0  

负债合计 265,422  277,314  280,447  283,251   投资活动现金流 -28,966  -12,128  -12,683  -14,056  

股本 10,126  10,126  10,126  10,126   股权募资 2,499  0  0  0  

少数股东权益 49,905  54,412  60,281  68,004   债务募资 16,590  4,884  -2,000  -2,000  

股东权益合计 97,166  106,816  119,231  135,575   筹资活动现金流 11,557  -543  -7,763  -7,902  

负债和股东权益合计 362,587  384,130  399,678  418,826   现金净流量 1,120  14,862  10,900  14,755  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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