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荣盛石化（002493.SZ）2022 年年报点评     

22 年成本高位致盈利承压，23 年业绩有望回暖 
 

 2023 年 04 月 20 日 

 
➢ 事件：2023 年 4 月 19 日，公司发布了 2022 年年度报告。2022 年，公司

实现营业收入 2890.95 亿元，同比增长 57.91%；实现归母净利润 33.40 亿元，

同比下滑 74.76%；实现扣非归母净利润 20.12 亿元，同比下滑 84.34%。 

➢ 2022 年公司取得政府补助 23.59 亿元，占利润总额的比重为 42%。公司

2022 年的非经常性损益为 13.29 亿元，其中包含的政府补助为 23.59 亿元，在

利润总额中占比 41.99%。 

➢ 浙石化贡献主要业绩，净利润占比 92%以上。2022 年 1 月，公司控股 51%

股权的子公司浙石化的 4000 万吨/年炼化一体化项目（二期）全面投产，新增

2000 万吨/年炼油能力、660 万吨/年芳烃和 140 万吨/年乙烯生产能力，3#乙

烯及其下游化工品项目的装置也在顺利投产；2022 年 9 月，浙石化 26 万吨/年

聚碳酸酯装置投料成功顺利产出合格产品。公司化工品丰富度和产品附加值进一

步提高。2022 年，浙石化净利润为 60.52 亿元，按照 51%的股权计算，浙石化

的净利润占公司归母净利润的比重为 92.41%。 

➢ 由于原材料采购价格大涨，各板块毛利承压。据公告，2022 年公司主要原

材料的平均价格分别为：原油 4864 元/吨（+46.32%），石脑油 5601 元/吨

（+28.29%），燃料油 4116 元/吨（+39.62%），PX 为 7405 元/吨（+36.62%）。

原材料价格全面上涨，导致公司各个板块业务毛利率承压，2022 年，公司炼油

产品毛利率为 18.16%（-19.51pct），化工产品毛利率为 10.38%（-26.88pct），

PTA 毛利率为-0.90%（- 2.13pct），聚酯化纤薄膜毛利率为 3.23%（- 4.72pct）。 

➢ 2023 年聚酯产业再度放量，精细化工项目稳步推进。聚酯产业方面，PTA

板块，公司预计将有 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；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。精细化工方面，公司重点发展中金、浙石化现有产业链的下游

产品，实现中金、浙石化原料增值、增效；另外，公司成立了荣盛新材料项目子

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。 

➢ 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

55.08/71.77/94.36 亿元，EPS 分别为 0.54/0.71/0.93 元/股，对应 2023 年 4

月 19 日的 PE 分别为 26/20/15 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 7,177 9,436 

增长率（%） -74.8 64.9 30.3 31.5 

每股收益（元） 0.33 0.54 0.71 0.93 

PE 43 26 20 15 

PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 19 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  51.72  21.31  24.36  

销售费用 175  178  190  203   净利润增长率 -74.76  64.91  30.29  31.48  

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  16,615  20,154  25,065   净利润率 1.16  2.12  2.59  3.20  

财务费用 6,031  4,678  4,481  4,300   总资产收益率 ROA 0.92  1.46  1.83  2.29  

资产减值损失 -282  -123  -130  -136   净资产收益率 ROE 7.07  10.51  12.18  13.97  

投资收益 693  704  751  801   偿债能力         

营业利润 5,628  12,525  16,304  21,439   流动比率 0.74  0.81  0.90  1.02  

营业外收支 -9  -7  7  6   速动比率 0.23  0.31  0.39  0.49  

利润总额 5,619  12,519  16,311  21,445   现金比率 0.14  0.23  0.30  0.40  

所得税 -751  2,504  3,262  4,289   资产负债率（%） 73.20  71.67  69.63  67.07  

净利润 6,370  10,015  13,049  17,156   经营效率     

归属于母公司净利润 3,340  5,508  7,177  9,436   应收账款周转天数 9.00  9.60  9.60  9.60  

EBITDA 22,250  28,514  33,426  39,775   存货周转天数 85.91  99.71  99.71  99.71  

      总资产周转率 0.83  0.70  0.72  0.73  

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

货币资金 18,239  30,522  41,429  56,178   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  5.17  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  3.12  3.07  3.60  

存货 60,690  61,249  64,752  68,010   每股股利 0.00  0.06  0.08  0.11  

其他流动资产 7,105  7,105  7,407  7,718   估值分析         

流动资产合计 95,720  109,205  124,580  143,561   PE 43  26  20  15  

长期股权投资 8,733  9,437  10,188  10,989   PB 3.1  2.8  2.4  2.1  

固定资产 222,161  230,646  238,386  246,059   EV/EBITDA 13.78  10.25  8.36  6.61  

无形资产 5,998  5,997  5,997  5,997   股息收益率（%） 0.00  0.43  0.57  0.74  

非流动资产合计 266,867  267,743  267,923  268,085        

资产合计 362,587  376,949  392,503  411,646        

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  10,015  13,049  17,156  

其他流动负债 31,202  34,782  35,589  36,370   折旧和摊销 11,272  11,899  13,271  14,710  

流动负债合计 130,059  134,786  137,919  140,723   营运资金变动 -2,621  5,389  520  421  

长期借款 130,962  130,962  130,962  130,962   经营活动现金流 19,058  31,632  31,064  36,419  

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

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

负债合计 265,422  270,149  273,281  276,085   投资活动现金流 -28,966  -12,071  -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  60,284  68,004   债务募资 16,590  -2,000  -2,000  -2,000  

股东权益合计 97,166  106,800  119,222  135,560   筹资活动现金流 11,557  -7,277  -7,474  -7,614  

负债和股东权益合计 362,587  376,949  392,503  411,646   现金净流量 1,120  12,284  10,906  14,749  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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