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相对沪深 300 表现 2022/10/28 

表现 1M 3M 12M 

荣盛石化 -20.1% -24.2% -35.4% 

沪深 300 -7.5% -16.2% -27.2% 
 
 

市场数据 2022/10/28 

当前价格（元） 10.88 

52 周价格区间（元） 10.00-20.25 

总市值（百万） 110,165.71 

流通市值（百万） 103,341.30 

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） 400.22 

近一月换手（%） 0.47 
 
 

 

《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

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）*

  

事件: 

10 月 25 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度，公司实现营

业收入 2251.18 亿元，同比+74.03%；实现归母净利润 54.51 亿元，同

比-46.15%；加权平均净资产收益率为 10.86%，同比减少 13.47 个百分

点。销售毛利率 14.13%，同比减少 13.15 个百分点；销售净利率 4.45%，

同比减少 10.03 个百分点。  

其中，2022 年 Q3 实现营收 774.91 亿元，同比+72.43%，环比-1.94%；

实现归母净利润 0.84 亿元，同比-97.64%，环比-96.27%；加权平均净资

产收益率为 0.26%，同比减少 7.69 个百分点。销售毛利率 8.97%，同比

减少 21.31 个百分点，环比减少 5.75 个百分点；销售净利率 0.45%，同

比减少 14.28 个百分点，环比减少 4.47 个百分点。 

投资要点: 

◼ 高原油库存叠加化工品价格下滑，公司 Q3业绩大幅收窄     

2022Q3，公司实现营收 774.91 亿元，同比+72.43%，环比-1.94%，

营收同比大幅增长主要受益于浙石化二期逐步转固，公司产销量同

比大幅增加。盈利方面，公司 2022Q3 实现归母净利润 0.84 亿元，

同比-97.64%，环比-96.27%。业绩出现大幅下滑，一方面受库存影

响，二季度高油价更多在三季度成本端体现，同时弱需求背景下产品

价格回落，导致主要产品价差大幅收窄。据 Wind，在原油库存 30 天

基础下，2022 年 Q3 汽油-原油价差达 732.70 元/吨，同比-51.92%，

环比-20.57%；PX-原油价差达 2712.26 元/吨，同比-4.90%，环比-

19.15%；聚乙烯-原油价差达 671.93 元/吨，同比-54.45%，环比-

78.91%，呈大幅下跌趋势，也带动公司盈利大幅收窄。  

现金流方面，2022Q3 公司经营活动现金流入净额为 16.0 亿元，同

比减少 86.11%，主要由于原料价格高涨，致三季度购买商品、接受

劳务支付的现金增加所致。期间费用方面，2022Q3 公司销售/管理/

财务费用率分别 0.05%/1.95%/1.80%，同比-0.05/-1.17/-1.00 pct，

环比-0.01/-0.22/-0.25 pct，期间费用控制良好。 

 

 

-0.3668

-0.2611

-0.1555

-0.0498

0.0559

0.1616
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 

化学纤维*李永磊，董伯骏》——2021-10-26 
 
 

 
  

 

表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

◼ 主要产品价差逐步回升，看好 Q4公司盈利修复     

受前期原油价格高涨影响，炼化企业 Q3 成本端承受较大压力，其中

2022Q2 布伦特原油均价达 112.04 美元/桶，环比+14.72%，受库存

等因素影响，二季度的高油价也更多体现在三季度成本，造成三季度

产品盈利大幅下滑。而自三季度以来，原油价格呈回落趋势，其中

2022Q3 布伦特原油均价达 98.07 美元/桶，环比-12.47%；截至 10

月 25 日，2022Q4 布伦特原油均价达 92.96 美元/桶，环比-5.21%。

随着原油价格回落，主要产品价格开始回升，产品价差也逐步修复，

在原油库存 30 天基础下，2022Q4 汽油-原油价差达 1262.8 元/吨，

环比+72.35%；PX-原油价差达 3372.39 元/吨，环比+24.34%；聚乙

烯-原油价差达 2443.09 元/吨，环比+263.59%。随着主要产品价差

回升，我们看好公司 Q4 业绩迎来修复。 
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图 1：PX-原油价差回升（30天原油库存） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 2：聚乙烯-原油价差回升（30天原油库存） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 持续布局新材料，千亿投资支撑成长     

9 月 26 日，公司公告浙石化二期 26 万吨/年 PC 近期顺利产出合格

产品，在浙石化二期陆续转固的同时，公司持续加码新材料领域，布

局 140 万吨/年乙烯及下游化工装置、高端新材料及高性能树脂项目。

其中，乙烯项目建设 140 万吨/年乙烯、25 万吨/年丁二烯抽提、35

万吨/年高密度聚乙烯、38 万吨/年聚醚多元醇、40 万吨/年 ABS 等

产能。高性能树脂项目以浙石化一期、二期工程所产化工品为主要原

料，新建 30 万吨/年 LDPE/EVA（管式）装置、10 万吨/年 EVA（釜

式）装置、40 万吨/年 LDPE 装置、20 万吨/年 DMC 装置、3×6 万

吨/年 PMMA 装置等产能。高端新材料项目对 4000 万吨/年炼化项目

相关装置进行挖潜增效，拟新建 400 万吨/年催化裂解装置、35 万吨

/年α-烯烃、2×20 万吨/年 POE、30 万吨/年 EVA/LDPE(管式)、50
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万吨/年尼龙 66 盐、20 万吨/年 PBS、12 万吨/年聚四氢呋喃、3 万

吨/年 NMP、66 万吨/年丙烯腈等。三大项目的逐步落地将促使浙石

化从世界级的炼化一体化基地向世界领先的化工新材料高地转型；

同时，三大项目累计投资额达 1178 亿元，预计累计带来净利润 164

亿元，将在炼化项目之后，打造公司“二次成长曲线”。 

◼ 盈利预测和投资评级    综合考虑公司前三季度业绩情况，及主要

产品价格价差变化，我们对公司业绩进行适当下调，预计公司

2022/2023/2024 年归母净利润分别为 72.02、134.92、195.62 亿元，

EPS 为 0.71、1.33、1.93 元/股，对应 PE 为 15、8、6 倍，考虑公

司盈利有望逐步修复，且未来呈高成长，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 298498 454874 642261 

增长率(%) 65 69 52 41 

归母净利润（百万元） 12824 7202 13492 19562 

增长率(%) 75 -44 87 45 

摊薄每股收益（元） 1.27 0.71 1.33 1.93 

ROE(%) 26 14 21 23 

P/E 14.30 15.30 8.17 5.63 

P/B 3.77 2.16 1.71 1.31 

P/S 1.04 0.37 0.24 0.17 

EV/EBITDA 8.16 7.99 3.38 1.83 

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： 10.88  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/28 

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% 14% 21% 23%  EPS 1.27 0.71 1.33 1.93 

毛利率 27% 10% 11% 11%  BVPS 4.82 5.04 6.37 8.30 

期间费率 2% 1% 1% 1%  估值     

销售净利率 7% 2% 3% 3%  P/E 14.30 15.30 8.17 5.63 

成长能力      P/B 3.77 2.16 1.71 1.31 

收入增长率 65% 69% 52% 41%  P/S 1.04 0.37 0.24 0.17 

利润增长率 75% -44% 87% 45%       

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

总资产周转率 0.53 0.69 0.86 1.01  营业收入 177024 298498 454874 642261 

应收账款周转率 32.71 48.17 44.19 45.98  营业成本 130090 269057 406799 572668 

存货周转率 3.76 7.01 9.51 8.09  营业税金及附加 8833 8358 11372 16057 

偿债能力      销售费用 155 298 455 642 

资产负债率 72% 76% 76% 75%  管理费用 683 1194 1819 2569 

流动比 0.70 0.73 0.80 0.87  财务费用 2898 0 0 0 

速动比 0.21 0.44 0.55 0.56  其他费用/（-收入） 3915 5373 6823 9634 

      营业利润 31246 15717 29444 42692 

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 84341 143442 177765  利润总额 31251 15718 29445 42693 

应收款项 5411 6197 10294 13969  所得税费用 7602 3301 6183 8966 

存货净额 47110 42576 47824 79435  净利润 23648 12417 23262 33728 

其他流动资产 18993 25145 28211 44039  少数股东损益 10825 5215 9770 14166 

流动资产合计 89541 158259 229771 315209  归属于母公司净利润 12824 7202 13492 19562 

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 102604 88222 73203 

长期股权投资 7591 10121 11251 12333  净利润 12824 7202 13492 19562 

资产总计 337177 432649 525994 636560  少数股东权益 10825 5215 9770 14166 

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 1082 550 1035  营运资金变动 414 81782 53757 25721 

其他流动负债 28995 32392 46119 62022  投资活动现金流 -56841 -35159 -33036 -38883 

流动负债合计 127341 215441 285524 362363  资本支出 -58219 -33217 -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 597 1365 963 

长期负债合计 114592 114592 114592 114592  筹资活动现金流 30837 -1130 3915 3 

负债合计 241934 330033 400116 476955  债务融资 36926 3915 3915 3 

股本 10126 10126 10126 10126  权益融资 1780 0 0 0 

股东权益 95243 102616 125877 159605  其它 -7868 -5045 0 0 

负债和股东权益总计 337177 432649 525994 636560  现金净增加额 7746 66315 59100 34323 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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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，1 年半化工行业研究经验。 

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，
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