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荣盛石化（002493.SZ）2022 年三季报点评     

成本承压致 Q3 业绩下滑，新材料业务稳步推进 
 

 2022 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 25 日，公司发布 2022 年第三季度报告。2022 年前

三季度公司实现营业收入 2251.18 亿元，同比增长 74.03%；归母净利润 54.51

亿元，同比减少 46.15%；扣非归母净利润 54.04 亿元，同比减少 41.93%。 

➢ Q3 成本持续承压，业绩环比下滑。2022Q3，公司实现营业收入 774.91 亿

元，同比增长 72.43%，环比下滑 1.94%；归母净利润为 0.84 亿元，同比减少

97.64%，环比下滑 96.27%。业绩下滑主要来源于成本的上涨，2022Q3 公司的

毛利率为 8.97%，环比下滑 5.75pct。 

➢ 三季度化工品价差环比回暖，后续建议关注需求复苏。自俄乌冲突以来，原

油价格保持高位，下游的聚酯产业链价格中枢整体抬升，但三季度以来欧美国家

相继加息，油价震荡下行，PX、PTA、涤纶长丝（FDY/POY/DTY）的价格均值

环比均有回落，价格环比降速分别为 7.27%、6.21%、3.60% / 4.52% / 3.81%。

从价差情况来看，三季度 PTA 价差（PTA-0.655*PX）均值为 316.51 元/吨，环

比增长 19.12%；涤纶长丝价差（FDY/POY/DTY-0.86*PTA-0.34*MEG）均值分

别为 1699.60 / 1162.48 / 2431.80 元/吨，环比分别增长 18.62% / 21.74% / 

9.89%。三季度聚酯产业的价差有所扩大，后续国内稳增长政策持续发力有望加

快需求复苏，推动板块继续回暖。 

➢ 新能源、新材料业务加速发展，产能扩张稳步推进。公司控股子公司浙石化

4000 万吨/年炼化一体化项目一期工程已稳定满负荷运行，二期工程的年产 26

万吨聚碳酸酯装置于近期投料成功，目前已顺利产出合格产品。聚碳酸酯作为重

要的工程塑料之一，具备优异的物理和光学性能，二期装置投产成功后，公司聚

碳酸酯产能将增加至 52 万吨/年，位列全球第一。此外，公司于 8 月公布了拟投

资建设的三大中下游项目：1）140 万吨/年乙烯及下游化工装置：包含 140 万

吨/年乙烯、38 万吨/年聚醚多元醇、40 万吨/年 ABS 等多种化工品；2）高性能

树脂项目：以浙石化一二期化工品为原料，新建 30 万吨/年 LDPE/EVA 管式装

置、10 吨/年 EVA 釜式装置、120 万吨/年 ABS 装置等；3）高端新材料项目：

包含 400 万吨/年催化裂解装置、2×20 万吨/年 POE 聚烯烃弹性体装置等。 

➢ 投资建议：随着浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目全面投产，公司的收

入规模逐渐扩张，且公司加速转型，不断向新材料和精细化工拓展，但考虑到油

价对公司成本端的影响，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

57.99/64.66/83.45 亿元，EPS 分别为 0.57/0.64/0.82 元/股，对应 2022 年 10

月 26 日的 PE 分别为 20 倍、17 倍、14 倍，维持“谨慎推荐”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。  

 
[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） 177,024 300,820 313,745 322,932 

增长率（%） 65.0 69.9 4.3 2.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 12,824 5,799 6,466 8,345 

增长率（%） 75.5 -54.8 11.5 29.0 

每股收益（元） 1.27 0.57 0.64 0.82 

PE 9 20 17 14 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 177,024 300,820 313,745 322,932  成长能力（%）     

营业成本 130,090 260,516 271,830 277,989  营业收入增长率 65.03 69.93 4.30 2.93 

营业税金及附加 8,833 15,643 14,577 12,917  EBIT 增长率 105.15 -43.20 8.11 22.29 

销售费用 155 301 305 312  净利润增长率 75.46 -54.78 11.51 29.05 

管理费用 683 1,023 1,167 1,174  盈利能力（%）     

研发费用 3,915 4,813 5,780 5,887  毛利率 26.51 13.40 13.36 13.92 

EBIT 33,374 18,956 20,493 25,062  净利润率 7.24 1.93 2.06 2.58 

财务费用 2,898 5,384 5,321 5,430  总资产收益率 ROA 3.80 1.35 1.52 1.79 

资产减值损失 -24 -20 -20 -20  净资产收益率 ROE 26.26 11.01 11.12 12.74 

投资收益 611 301 314 388  偿债能力         

营业利润 31,246 13,767 15,382 19,916  流动比率 0.70 0.73 0.66 0.76 

营业外收支 5 0 0 0  速动比率 0.21 0.19 0.25 0.21 

利润总额 31,251 13,767 15,382 19,916  现金比率 0.14 0.13 0.19 0.14 

所得税 7,602 3,029 3,448 4,500  资产负债率（%） 71.75 75.74 72.89 72.26 

净利润 23,648 10,738 11,934 15,416  经营效率     

归属于母公司净利润 12,824 5,799 6,466 8,345  应收账款周转天数 6.87 6.78 6.63 6.72 

EBITDA 40,285 31,990 36,183 42,500  存货周转天数 97.76 96.72 98.41 97.74 

      总资产周转率 0.61 0.79 0.74 0.73 

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

货币资金 17,682 27,486 36,345 30,265  每股收益 1.27 0.57 0.64 0.82 

应收账款及票据 5,411 6,058 5,559 6,573  每股净资产 4.82 5.20 5.74 6.47 

预付款项 3,671 9,204 9,229 9,300  每股经营现金流 3.31 5.64 4.44 1.67 

存货 47,110 92,864 55,732 95,195  每股股利 0.15 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 15,668 17,955 17,229 18,812  估值分析         

流动资产合计 89,541 153,568 124,094 160,145  PE 9 20 17 14 

长期股权投资 7,591 8,024 8,315 8,537  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 123,345 155,738 184,279 198,430  EV/EBITDA 6.41 7.79 6.95 6.25 

无形资产 5,704 6,357 6,946 7,442  股息收益率（%） 1.34 0.90 0.90 0.90 

非流动资产合计 247,636 275,204 299,948 306,262       

资产合计 337,177 428,772 424,042 466,407       

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 60,475 135,542 106,306 125,070  净利润 23,648 10,738 11,934 15,416 

其他流动负债 28,995 35,752 38,106 39,275  折旧和摊销 6,910 13,034 15,689 17,439 

流动负债合计 127,341 209,665 187,784 209,716  营运资金变动 414 27,622 11,472 -22,180 

长期借款 109,118 110,118 114,118 118,118  经营活动现金流 33,565 57,064 44,981 16,860 

其他长期负债 5,474 4,974 7,174 9,174  资本开支 -58,219 -40,185 -40,146 -23,530 

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 241,934 324,758 309,076 337,008  投资活动现金流 -56,841 -40,398 -40,213 -23,458 

股本 10,126 10,090 10,090 10,090  股权募资 1,780 -490 0 0 

少数股东权益 46,405 51,344 56,812 63,883  债务募资 36,926 1,050 11,250 8,050 

股东权益合计 95,243 104,015 114,966 129,399  筹资活动现金流 30,837 -6,862 4,092 518 

负债和股东权益合计 337,177 428,772 424,042 466,407  现金净流量 7,746 9,804 8,859 -6,080 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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