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二季度业绩环比改善，新材料驱动长期成长 
 

——荣盛石化（002493）2023 年中报点评 
  

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/08/31 

表现 1M 3M 12M 

荣盛石化 -5.2% 3.9% -13.9% 

沪深 300 -6.2% -0.9% -7.7% 
 
 

市场数据 2023/08/31 

当前价格（元） 12.05 

52 周价格区间（元） 10.00-16.00 

总市值（百万） 122,012.58 

流通市值（百万） 114,454.29 

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） 212.87 

近一月换手（%） 0.28 
 
 

相关报告 

《荣盛石化（002493）一季报点评：一季度业绩环

比改善，新材料驱动长期成长（买入）*炼化及贸易

*李永磊，董伯骏》——2023-05-05 

《荣盛石化(002493.SZ)2022 年报点评：高油价致

业绩承压，新材料驱动公司持续成长（买入）*炼化

及贸易*董伯骏，李永磊》——2023-04-23 

《荣盛石化（002493）事件点评：引入战投沙特阿

美，资源共享助力产业腾飞（买入）*炼化及贸易*

李永磊，董伯骏》——2023-03-28 

《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

  

事件: 

2023 年 8 月 26 日，荣盛石化发布 2023 年中报：2023 年上半年公司实

现营业收入 1545.25 亿元，同比增加 4.67%；实现归属于上市公司股东

的净利润-11.27 亿元，同比减少 120.99%；加权平均净资产收益率为-

2.42%，同比下降 12.83 个百分点。销售毛利率 9.56%，同比减少 7.28

个百分点；销售净利率-1.36%，同比减少 7.91 个百分点。 

其中，2023 年 Q2 实现营收 848.05 亿元，同比+7.31%，环比+21.64%；

实现归母净利润 3.41 亿元，同比-84.84%，环比+123.24%；ROE 为

0.75%，同比减少 3.60 个百分点，环比增加 3.91 个百分点。销售毛利率

13.83%，同比减少 0.88 个百分点，环比增加 9.48 个百分点；销售净利

率 0.90%，同比减少 4.02 个百分点，环比增加 5.00 个百分点。 

投资要点: 

◼ 炼化产品价差修复，公司 2023H1 业绩环比增长     

2023 年上半年，公司实现营业收入 1545.25 亿元，同比增长 4.67%，

环比增长 9.23%；实现归母净利润-11.27 亿元，同比减少 120.99%，

环比增长 44.40%。2023 年上半年公司业绩迎来环比改善，主要受

益于原油价格回落，主要产品价差有所修复，其中，据 Wind，2023

年上半年原油均价达 80.07 美元/桶，环比-14.24%；汽油-原油价差

达 1689.32 元/吨，环比+64.20%；PX-原油价差达 3381.46 元/吨，

环比+13.89%。分板块看，2023 年上半年化工实现营收 588.39 亿

元，环比+3.91%，毛利率达 7.69%，环比增加 5.09 个百分点；炼油

实现营收 550.62 亿元，环比-3.69%，毛利率达 17.47%，环比增加

7.45 个百分点；PTA 实现营收 261.99 亿元，环比+2.46%，毛利率

达 0.18%，环比增加 3.93 个百分点；聚酯化纤薄膜实现营收 73.46

亿元，环比-3.42%，毛利率达 3.31%，环比增加 1.50 个百分点。 

期间费用方面， 2023H1 公司销售 /管理 /财务费用率分别为

0.07%/2.39%/2.63%，同比+0.00/+0.75/+0.96pct，财务费用增加，

主要系公司及子公司本期利息费用增加。2023H1，公司经营活动产

生的现金流量净额为-22.79 亿元，同比减少 107.33%，主要系公司

及子公司浙石化本期采购原料付现增加。 
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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 
 
 

 
  

◼ 二季度业绩环比大幅改善，新项目落地推动下半年业绩增长     

2023 年二季度，公司实现归母净利润 3.41 亿元，同比-19.10 亿元，

环比+18.09 亿元；其中实现毛利润 117.32 亿元，环比+86.97 亿元；

税金及附加为 61.33 亿元，环比增加 20.22 亿元；财务费用为 29.72

亿元，环比增加 18.74 亿元；研发费用为 20.35 亿元，环比+7.77 亿

元；所得税为-1.20 亿元，环比增加 5.12 亿元。公司毛利润环比提

升，主要受益于炼化产品二季度价差环比修复，据 Wind，2023 年二

季度汽油-原油价差达 1756.78 元/吨，环比+8.37%；PX-原油价差达

3540.80 元/吨，环比+9.95%。财务费用环比增长或由于汇兑损失所

致。期间费用率方面，2023Q2 年公司销售/管理/财务费用率分别为

0.06%/2.67%/3.51% ， 同 比 +0.00/+0.94/+1.46pct ， 环 比 -

0.02/+0.60/+1.93pct。进入下半年，随着公司 3#乙烯及其下游化工

品项目、高新能树脂项目、高端新材料项目相关产品逐步投放，公司

盈利能力有望进一步上行。 

◼ 大力布局新材料业务，公司成长空间广阔    

在浙石化两期项目成功落地的同时，公司在浙石化范围内大力布局

下游高端精细化工材料，2022 年 8 月，公司公告了千亿规模的三大

项目投资，包括 3#乙烯及其下游化工品项目、高新能树脂项目、高

端新材料项目，产品主要有 EVA、DMC、PC、ABS、α-烯烃、POE、

己二腈、PMMA 等，据公司测算，项目全部达产后预计年均可实现

净利润合计 164 亿元。其中，年产 40 万吨 ABS 装置、年产 6 万吨

溶聚丁苯橡胶装置和年产 10 万吨顺丁稀土橡胶/共线年产 7 万吨镍

系顺丁橡胶装置于 2023 年上半年成功投产，顺利产出合格产品。同

时，公司还成立两家全资子公司荣盛新材料（舟山）和荣盛新材料（台

州），荣盛新材料（舟山）将依托浙石化和中金石化，发展精细化工、

化工新材料；荣盛新材料（台州）将聚焦高端聚烯烃、特种橡胶及弹

性体、工程塑料等，将打造成世界一流化工新材料高地和 RCEP 高

水平开放合作示范区，目前前期工作均有序推进。随着相关新材料项

目持续落地，公司未来成长空间广阔。 

◼ 盈利预测和投资评级    综合考虑公司主要产品价格价差，我们对

公司盈利预测进行适当下调，预计公司 2023-2025 年归母净利润分

别为 35.30、90.34、118.65 亿元，对应 PE 分别 35、14、10 倍，

考虑公司未来成长性，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。 

  
 

 

 

 



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

  

 

 

  
[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 289095 360189 437051 524794 

增长率(%) 58 25 21 20 

归母净利润（百万元） 3340 3530 9034 11865 

增长率(%) -75 6 156 31 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.35 0.89 1.17 

ROE(%) 7 7 16 17 

P/E 37.27 34.56 13.51 10.28 

P/B 2.64 2.49 2.10 1.75 

P/S 0.43 0.34 0.28 0.23 

EV/EBITDA 12.87 10.48 6.25 5.08 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 分产品经营数据 

表 1：荣盛石化分产品经营数据 

 

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所 

 

2、 主要产品价格价差情况 

 

图 1：汽油价格价差情况  图 2：柴油价格价差情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 3：PX 价格价差情况  图 4：FDY 价格价差情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

3、 公司财务数据 

图 5：公司近年营收情况  图 6：公司近年归母净利情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 7： 公司净资产收益率情况  图 8：公司资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 9：2023H1 资产周转率为 43.42%  图 10：2023H1 毛利率为 9.56% 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 11：公司期间费用率情况  图 12：2023H1 经营活动现金流净额-22.79 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 13：2023H1 研发费用达 32.93 亿元  图 14：2023Q2 营收环比增加 21.64% 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 15：2023Q2 归母净利环比增加 123.24%  图 16：季度净资产收益率 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 17：季度资产负债率  图 18：季度资产周转率 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 19：季度毛利率、净利率及期间费用率  图 20：季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 21： 2023Q2 经营活动现金流净额 87.82 亿元  图 22：季度研发费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 23：公司主要产品毛利情况  图 24：公司主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 25：收盘价及 PE（TTM）  图 26： PE-BAND 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 27： PB-BAND 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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4、 盈利预测与评级 

综合考虑公司主要产品价格价差，我们对公司盈利预测进行适当下调，预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 35.30、90.34、118.65 亿元，对应 PE 分别 35、

14、10 倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”评级。 

 

5、 风险提示 

1） 政策落地情况； 

2） 新产能建设进度不达预期； 

3） 新产能贡献业绩不达预期； 

4） 原材料价格波动； 

5） 环保政策变动； 

6） 经济大幅下行； 
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[Table_Forcast] 附表：荣盛石化盈利预测表 

证券代码： 002493 
 

股价： 12.05  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/08/31 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 7% 16% 17%  EPS 0.33 0.35 0.89 1.17 

毛利率 11% 11% 13% 13%  BVPS 4.67 4.83 5.73 6.90 

期间费率 2% 2% 1% 1%  估值     

销售净利率 1% 1% 2% 2%  P/E 37.27 34.56 13.51 10.28 

成长能力      P/B 2.64 2.49 2.10 1.75 

收入增长率 58% 25% 21% 20%  P/S 0.43 0.34 0.28 0.23 

利润增长率 -75% 6% 156% 31%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.80 0.93 1.08 1.20  营业收入 289095 360189 437051 524794 

应收账款周转率 40.56 52.36 41.68 48.34  营业成本 257841 321655 380624 456349 

存货周转率 4.76 5.59 7.00 8.16  营业税金及附加 17011 21251 25567 30963 

偿债能力      销售费用 175 360 437 525 

资产负债率 73% 74% 71% 68%  管理费用 815 1081 1311 1574 

流动比 0.74 0.67 0.70 0.78  财务费用 6031 4199 4258 4092 

速动比 0.23 0.17 0.22 0.32  其他费用/（-收入） 4367 5403 6556 7872 

      营业利润 5628 8050 20061 26348 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -9 1 1 1 

现金及现金等价物 18427 16526 22094 31717  利润总额 5619 8051 20062 26349 

应收款项 7128 6879 10485 10856  所得税费用 -751 1691 4213 5533 

存货净额 60690 64398 62476 64287  净利润 6370 6361 15849 20816 

其他流动资产 9475 13901 12378 19923  少数股东损益 3030 2830 6815 8951 

流动资产合计 95720 101704 107434 126783  归属于母公司净利润 3340 3530 9034 11865 

固定资产 222161 238066 247744 255644       

在建工程 26135 25778 25439 25118  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 9838 11916 12748 13807  经营活动现金流 19058 40144 42208 47589 

长期股权投资 8733 11644 12858 14614  净利润 3340 3530 9034 11865 

资产总计 362587 389109 406223 435964  少数股东权益 3030 2830 6815 8951 

短期借款 26370 26470 26520 26555  折旧摊销 11299 15757 21884 23661 

应付款项 72488 82430 79016 87601  公允价值变动 -11 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -2621 14010 1054 -836 

其他流动负债 31202 43156 47785 48091  投资活动现金流 -28966 -35565 -31941 -33252 

流动负债合计 130059 152055 153320 162246  资本支出 -29329 -33367 -32033 -32279 

长期借款及应付债券 132997 132997 132997 132997  长期投资 -44 -2918 -1219 -1761 

其他长期负债 2365 2365 2365 2365  其他 407 720 1311 787 

长期负债合计 135362 135362 135362 135362  筹资活动现金流 11557 -6481 -4698 -4715 

负债合计 265422 287417 288683 297608  债务融资 16590 100 50 35 

股本 10126 10126 10126 10126  权益融资 2499 0 0 0 

股东权益 97166 101692 117541 138356  其它 -7532 -6581 -4748 -4750 

负债和股东权益总计 362587 389109 406223 435964  现金净增加额 1120 -1901 5568 9623 

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，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7 年化工实业工作经验，8 年化工行业研究经验。 

董伯骏，化工行业联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。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，化工行业分析师，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，2 年半化工行业研究经验。 

贾冰，化工行业研究助理，浙江大学化学工程硕士，1 年半化工实业工作经验。 

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

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

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。 

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。  

【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 汤永俊, 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】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保

证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报

告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、

意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

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。 

【郑重声明】 

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。 

  


