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荣盛石化（002493.SZ）事件点评     

沙特阿美拟收购 10%的股权，公司战略价值凸显 
 

 2023 年 03 月 28 日 

 
➢ 事件：2023 年 3 月 27 日，公司公告称，公司控股股东浙江荣盛控股集团

有限公司于 2023 年 3 月 27 日与战略合作方沙特阿美的全资子公司 AOC 签署

了《股份买卖协议》，拟将其所持有的公司 10.13 亿股（占总股本的 10%加一

股）通过协议转让的方式转让给 AOC；同时荣盛石化与沙特阿美签署了《战略合

作协议》，公司及子公司与沙特阿美和/或其关联方同时签署了《战略合作协议》

项下一系列商业合作协议，推动双方各自战略目标的实现和长期的可持续发展。 

➢ 股东转让公司股本的 10%加一股，交易价格为 24.3 元/股，溢价率达

88.23%。公司控股股东荣盛控股与 AOC 约定，将荣盛石化总股本的 10%加一

股，即 10.13 亿股，以 24.3 元/股的价格转让给 AOC，而截至 2023 年 3 月 27

日，荣盛石化的收盘价格为 12.91 元，从而协议达成的溢价率为 88.23%。我们

预计，公司估值有望得到提升。 

➢ 公司与沙特阿美确定建立战略合作关系，协议有效期 20 年。公司及下属控

股公司浙江石油化工有限公司、荣盛石化（新加坡）私人有限公司与沙特阿美及

其关联方 AOC、ATS 于北京签署了《战略合作协议》及其项下的《原油采购协

议》《救济契据》《母公司担保》《ATS 框架协议》《原料供应框架合同》《化

学品框架协议》《精炼和化工产品框架协议》《原油储存框架协议》《技术分享

框架协议》等一揽子协议，实现双方在原油采购、原料供应、化学品销售、精炼

化工产品销售、原油储存及技术分享等方面的合作，除《原油储存框架协议》期

限为 5 年以外，其他协议的初始固定期限均长达 20 年。 

➢ 在上游资源趋紧的背景下，公司原料的稳定供应将形成较强壁垒。协议约定：

1）控股子公司浙石化及其代理人荣盛新加坡有权从沙特阿美公司以基于公开原

油市场的价格采购各类不同等级的原油合计 48 万桶/日；2）荣盛新加坡有权从

ATS 公司采购数量不超过 8 万桶/日的原油；3）荣盛石化、荣盛新加坡有权从

ATS 公司采购数量为 20 万吨/年的石脑油、混合二甲苯、直馏燃油等各类原料；

4）由浙石化或其关联方提供位于舟山市的指示性容量为 300 万立方米的原油储

罐及相关设施，沙特阿美或其关联方有义务将储罐中的原油库存维持在 150 万

公吨的指示性最低水平。 

➢ 沙特阿美为公司提供海外销售渠道和炼油技术指导。协议约定：1）在符合

适用的出口批准、许可证、配额和豁免的前提下，沙特阿美有权从荣盛石化、荣

盛新加坡处采购 80 万吨/年的聚乙烯、聚丙烯等化工产品；2）ATS 有权从荣盛

石化、荣盛新加坡处采购 30 万吨/年的化工产品和 1.5 万桶/日的精炼产品；3）

沙特阿美将利用其优势与公司进行技术互补、共享研究开发资源等。 

➢ 投资建议：随着下游需求逐步复苏，石化产品价差有望修复，且公司乃至整

个炼化板块的估值都有望在此事件的推动下得到提升。我们预计，2022-2024 年，

公司归母净利润分别为 40.31/62.38/105.30 亿元，EPS 分别为 0.40/0.62/1.04

元/股，对应 2023 年 3 月 27 日的 PB 分别为 2.5 倍、2.3 倍、2.0 倍，上调评

级，给予“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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 177,024 271,942 257,611 293,592 

增长率（%） 65.0 53.6 -5.3 14.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 12,824 4,031 6,238 10,530 

增长率（%） 75.5 -68.6 54.8 68.8 

每股收益（元） 1.27 0.40 0.62 1.04 

PE 10 32 21 12 

PB 2.7 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 3 月 27 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 177,024  271,942  257,611  293,592   成长能力（%）     

营业成本 130,090  237,861  219,946  244,828   营业收入增长率 65.03  53.62  -5.27  13.97  

营业税金及附加 8,833  14,141  11,969  11,744   EBIT 增长率 105.15  -55.99  36.06  53.08  

销售费用 155  272  250  283   净利润增长率 75.46  -68.57  54.77  68.81  

管理费用 683  925  958  1,068   盈利能力（%）     

研发费用 3,915  4,351  4,746  5,353   毛利率 26.51  12.53  14.62  16.61  

EBIT 33,374  14,689  19,985  30,593   净利润率 7.24  1.48  2.42  3.59  

财务费用 2,898  5,384  5,397  5,808   总资产收益率 ROA 3.80  0.99  1.61  2.26  

资产减值损失 -24  -20  -20  -20   净资产收益率 ROE 26.26  7.84  11.01  15.91  

投资收益 611  272  258  352   偿债能力         

营业利润 31,246  9,569  14,839  25,133   流动比率 0.70  0.71  0.59  0.78  

营业外收支 5  0  0  0   速动比率 0.21  0.18  0.21  0.24  

利润总额 31,251  9,569  14,839  25,133   现金比率 0.14  0.13  0.15  0.17  

所得税 7,602  2,105  3,326  5,679   资产负债率（%） 71.75  75.13  71.15  72.06  

净利润 23,648  7,464  11,512  19,454   经营效率     

归属于母公司净利润 12,824  4,031  6,238  10,530   应收账款周转天数 6.87  6.78  6.63  6.72  

EBITDA 40,285  32,005  35,615  46,854   存货周转天数 97.76  96.72  98.41  97.74  

      总资产周转率 0.61  0.73  0.65  0.69  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 17,682  24,948  23,735  36,137   每股收益 1.27  0.40  0.62  1.04  

应收账款及票据 5,411  4,956  4,579  6,449   每股净资产 4.82  5.08  5.59  6.54  

预付款项 3,671  8,404  7,467  8,191   每股经营现金流 3.31  5.34  3.45  3.49  

存货 47,110  80,690  39,540  93,381   每股股利 0.15  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 15,668  17,071  16,275  18,735   估值分析         

流动资产合计 89,541  136,070  91,596  162,893   PE 10  32  21  12  

长期股权投资 7,591  8,024  8,315  8,537   PB 2.7  2.5  2.3  2.0  

固定资产 123,345  211,456  228,056  233,785   EV/EBITDA 2.81  3.30  3.00  2.02  

无形资产 5,704  6,357  6,946  7,442   股息收益率（%） 1.16  0.77  0.77  0.77  

非流动资产合计 247,636  270,923  295,725  303,217        

资产合计 337,177  406,992  387,321  466,110        

短期借款 37,871  38,371  43,371  45,371   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 60,475  118,495  77,192  126,584   净利润 23,648  7,464  11,512  19,454  

其他流动负债 28,995  33,804  33,706  36,632   折旧和摊销 6,910  17,316  15,630  16,261  

流动负债合计 127,341  190,670  154,269  208,587   营运资金变动 414  23,586  1,880  -6,558  

长期借款 109,118  110,118  114,118  118,118   经营活动现金流 33,565  54,066  34,968  35,379  

其他长期负债 5,474  4,974  7,174  9,174   资本开支 -58,219  -40,187  -40,149  -23,532  

非流动负债合计 114,592  115,092  121,292  127,292   投资 144  -513  -381  -315  

负债合计 241,934  305,762  275,561  335,879   投资活动现金流 -56,841  -40,428  -40,272  -23,495  

股本 10,126  10,126  10,126  10,126   股权募资 1,780  0  0  0  

少数股东权益 46,405  49,838  55,112  64,036   债务募资 36,926  1,050  11,250  8,050  

股东权益合计 95,243  101,230  111,760  130,231   筹资活动现金流 30,837  -6,372  4,092  518  

负债和股东权益合计 337,177  406,992  387,321  466,110   现金净流量 7,746  7,266  -1,213  12,402  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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