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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/03/27 

表现 1M 3M 12M 

荣盛石化 -5.0% 3.8% -8.8% 

沪深 300 -0.8% 3.2% -3.9% 
 
 

市场数据 2023/03/27 

当前价格（元） 12.91 

52 周价格区间（元） 10.00-17.33 

总市值（百万） 130,720.53 

流通市值（百万） 122,622.81 

总股本（万股） 1,012,552.50 

流通股本（万股） 949,828.12 

日均成交额（百万） 987.73 

近一月换手（%） 0.34 
 
 

 

《——荣盛石化（002493）三季报点评 ： Q3 价

差大幅收窄拖累业绩，千亿投资支撑成长 （买入）

*炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2022-10-31 

《荣盛石化（002493）2022 年中报点评：营收高

增长，光伏级 EVA 满产（买入）*炼化及贸易*董伯

骏，李永磊》——2022-08-18 

《——荣盛石化（002493）一季报点评 ： Q1 业

绩稳步提升，新材料领域多点布局 （买入）*化学

纤维*李永磊，董伯骏》——2022-04-29 

《荣盛石化（002493）2021 年报点评：浙石化二

期全面投产，业绩有望再上新高度（买入）*化学纤

  

事件: 

3 月 27 日，公司发布关于引入境外战略投资者暨签订战略合作协议的公

告，为引入境外战略投资者，公司控股股东荣盛控股于 2023 年 3 月 27

日与战略合作方沙特阿美的全资子公司 AOC（阿美海外有限公司，下同）

签署了《股份买卖协议》，拟将其所持有的公司 10.13 亿股通过协议转让

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》，

建立了战略合作关系。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。 

投资要点: 

◼ 溢价引入战略投资者 AOC，与沙特阿美签署《战略合作协议》     

3 月 27 日，公司控股股东荣盛控股与 AOC 签署了《股份买卖协议》，

约定荣盛控股将其所持有的公司 10.13 亿股（占截至本协议签署之

日公司总股本的 10%加一股股份）无限售流通股份以 24.3 元/股的

价格转让给 AOC，若以 3 月 27 日荣盛石化收盘价 12.91 元/股作参

考，溢价率高达 88.23%。同时，公司与战略合作方沙特阿美，按照

“优势互补、共赢发展”的原则，确定建立战略合作关系，并签订《战

略合作协议》，协议有效期为二十年，系双方后续深化战略合作，签

订相关合作协议的基础文件。公司与沙特阿美在产业上互为上下游，

双方之间的战略合作可以实现资源共享、优势互补、互利共赢。同时，

沙特阿美 88.23%溢价率入股，也体现了国际市场对中国炼化资产的

认可，国内炼化资产或将获得重估。 

◼ 签订一揽子协议，多领域实现优势互补、技术共享     

除《战略合作协议》外，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 和

ATS（阿美新加坡贸易公司，下同）签署了《原油采购协议》等一揽

子协议，双方就原油采购、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进行合作。原油采购方面，沙特阿美

向浙石化供应承诺数量为 48 万桶/天（约 2400 万吨/年）的阿拉伯原

油，同时 ATS 可向荣盛新加坡额外供应至多 8 万桶/天（约 400 万吨

/年）的阿拉伯和/或非阿拉伯原油。化学品销售方面，沙特阿美可向

 

-0.2486

-0.1628

-0.0770

0.0088

0.0946

0.1804

22/3 22/4 22/6 22/7 22/8 22/9 22/1022/1122/12 23/1 23/2 23/3

荣盛石化 沪深300



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

维*董伯骏，李永磊》——2022-04-26 

《——荣盛石化（002493）三季报点评 ： 浙石化

二期原油配额获批，EVA 项目持续推进 （买入）*

化学纤维*李永磊，董伯骏》——2021-10-26 
 
 

 
  

荣盛石化、荣盛新加坡采购 80 万吨/年聚乙烯、聚丙烯等化工品。精

炼化工产品销售方面，ATS 可向荣盛石化、荣盛新加坡采购 30 万吨

/年化工品、1.5 万桶/日精炼产品。原油储存方面，由浙石化或其关

联方向沙特阿美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将储罐中的原油库存维持

在 150 万公吨的指示性最低水平，并承担相应的补足义务；如果储

罐的原油库存低于 150 万公吨，沙特阿美或其关联方应在出现短缺

之日起 42 天内将库存补充至少 150 万公吨；且如果储罐的库存低于

75 万公吨，储罐的原油不得供应给除浙石化以外的任何客户。技术

分享方面，沙特阿美或其关联方可向荣盛石化或其关联方提供特定

技术和知识产权许可，以供荣盛石化或其关联方在位于中国的现有

或将来的设施中使用。通过一系列商业协议，公司及子公司将获得长

期稳定的原油及其他化工原材料的供应，并有望进一步拓展化工产

品的海外销售渠道，保障石油化工品产业链的稳定性。同时，双方将

在多个领域加强合作，共同研发最新的化工产品，也为引入沙特阿美

在炼油、石化等领域的先进技术，以及双方进行技术优势互补、资源

共享奠定良好基础。 

◼ PX-原油价差修复，公司作为 PX龙头将受益     

2023 年春节以来，下游织机及聚酯开工负荷整体呈上行趋势，带动

PTA 开工率提升，同时叠加近期 PTA 新装置投产，PTA 对 PX 的需

求持续增长。而供给端，据百川资讯，中海油惠州炼化 95 万吨/年装

置于 3 月 15 日开始检修；青岛丽东 100 万吨/年、盛虹炼化 400 万

吨/年、广东石化 260 万吨/年装置于近期降负运行；乌鲁木齐石化

100 万吨/年、辽阳石化 75 万吨/年、东营威联 200 万吨/年装置 4 月

存检修计划。同时，海外韩国 GS 3#产能 55 万吨/年装置 3 月 8 日

停机检修，检修至 4 月下旬；2#40 万吨/年装置近期检修，预计检修

至 5 月初。综合看，目前国内 PX 总产能 3977 万吨/年，其中停产、

降负、存检修计划的产能合计达 1230 万吨/年，占比 31%。需求逐

步修复叠加供给收缩，PX 价格价差逐步上行，截至 2023 年 3 月 24

日，PX 价格达 1094 美元/吨，较 2022 年底累计增长 15.1%；PX-

原油价差达 543 美元/吨，较 2022 年底累计增长 70.2%。荣盛石化

是国内 PX 龙头，据百川资讯，目前控股 PX 产能达 1060 万吨/年

（权益约 619 万吨/年），随着 PX 景气上行，将充分受益。 
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图 1：PX价格价差迎来修复 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 盈利预测和投资评级    综合考虑主要产品价格价差情况，我们对

2022 年业绩进行适当下调，预计公司 2022/2023/2024 年归母净利

润分别为 37.05、107.23、151.72 亿元，EPS 为 0.37、1.06、1.50

元/股，对应 PE 为 35、12、9 倍，考虑公司成长，仍维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示    政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献

业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、原

油价格大幅震荡。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 177024 290498 448574 632261 

增长率(%) 65 64 54 41 

归母净利润（百万元） 12824 3705 10723 15172 

增长率(%) 75 -71 189 41 

摊薄每股收益（元） 1.27 0.37 1.06 1.50 

ROE(%) 26 8 19 21 

P/E 14.30 35.28 12.19 8.62 

P/B 3.77 2.77 2.26 1.79 

P/S 1.04 0.45 0.29 0.21 

EV/EBITDA 8.16 13.29 4.90 3.03 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：荣盛石化盈利预测表 

证券代码： 002493 
 

股价： 12.91  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/03/27 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 26% 8% 19% 21%  EPS 1.27 0.37 1.06 1.50 

毛利率 27% 7% 9% 9%  BVPS 4.82 4.66 5.71 7.20 

期间费率 2% 1% 1% 1%  估值     

销售净利率 7% 1% 2% 2%  P/E 14.30 35.28 12.19 8.62 

成长能力      P/B 3.77 2.77 2.26 1.79 

收入增长率 65% 64% 54% 41%  P/S 1.04 0.45 0.29 0.21 

利润增长率 75% -71% 189% 41%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.53 0.68 0.87 1.02  营业收入 177024 290498 448574 632261 

应收账款周转率 32.71 49.35 43.23 46.80  营业成本 130090 269057 406799 572668 

存货周转率 3.76 6.82 9.38 7.96  营业税金及附加 8833 8134 11214 15807 

偿债能力      销售费用 155 290 449 632 

资产负债率 72% 77% 78% 77%  管理费用 683 1162 1794 2529 

流动比 0.70 0.70 0.77 0.82  财务费用 2898 0 0 0 

速动比 0.21 0.41 0.51 0.51  其他费用/（-收入） 3915 5229 6729 9484 

      营业利润 31246 8085 23402 33111 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 5 1 1 1 

现金及现金等价物 18027 78261 131839 159424  利润总额 31251 8086 23403 33112 

应收款项 5411 5886 10377 13509  所得税费用 7602 1698 4915 6954 

存货净额 47110 42576 47824 79435  净利润 23648 6388 18488 26159 

其他流动资产 18993 24963 28309 43707  少数股东损益 10825 2683 7765 10987 

流动资产合计 89541 151685 218350 296075  归属于母公司净利润 12824 3705 10723 15172 

固定资产 123345 150057 173730 194546       

在建工程 108547 104070 99817 101905  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 8152 10142 11425 12567  经营活动现金流 33565 96882 82817 66480 

长期股权投资 7591 10121 11251 12333  净利润 12824 3705 10723 15172 

资产总计 337177 426075 514572 617426  少数股东权益 10825 2683 7765 10987 

短期借款 37871 41786 45700 45703  折旧摊销 6910 9010 12588 14750 

应付款项 60475 140182 193155 253603  公允价值变动 -147 0 0 0 

预收帐款 0 1053 542 1019  营运资金变动 414 82073 53106 26552 

其他流动负债 28995 32219 45948 61716  投资活动现金流 -56841 -35175 -33055 -38899 

流动负债合计 127341 215239 285346 362041  资本支出 -58219 -33218 -33291 -38766 

长期借款及应付债券 111161 111161 111161 111161  长期投资 144 -2539 -1110 -1081 

其他长期负债 3431 3431 3431 3431  其他 1234 581 1346 948 

长期负债合计 114592 114592 114592 114592  筹资活动现金流 30837 -1473 3817 3 

负债合计 241934 329832 399938 476634  债务融资 36926 3915 3915 3 

股本 10126 10126 10117 10117  权益融资 1780 0 -98 0 

股东权益 95243 96244 114634 140793  其它 -7868 -5388 0 0 

负债和股东权益总计 337177 426075 514572 617426  现金净增加额 7746 60234 53578 27585 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年半化工行业研究

经验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，2 年化工行业研究经验。 

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5 年化工期货研究经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3 年金融企业数据分析经验 

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2 年半化工央企实业工作经验。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 
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【风险提示】 
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己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  


