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业绩简评 

荣盛石化于 2023 年 10 月 25 日发布 2023 年三季度报告，2023

年前三季度实现营业收入 2390.47 亿元，同比增加 6.19%，实现
归母净利润 1.08 亿元，同比减少 98.02%。其中，2023Q3 实现营

业收入 845.22 亿元，同比增加 9.07%，环比减少 0.33%；实现归
母净利润 12.34 亿元，同比增加 1369.05%，环比增加 261.88%，
2023Q3 公司业绩环比持续修复，前三季度实现扭亏为盈。 

经营分析 
烯烃化工品价差收窄，化工板块业绩持续承压：公司近年来不断
完善布局各类化工品以提升产品附加值，因此具有大体量烯烃类

化工产品，但由于目前烯烃类化工品需求仍处于恢复初期，公司业
绩受化工产品拖累持续承压。2023Q3 聚烯烃-原油价差均值 2768

元/吨，环比收窄 13.11%。与此同时，PTA 价差持续承压，2023Q3 

PTA-PX价差均值为 188 元/吨，环比收窄 52.71%，价差处于较低
水平。 

油价有望维持中高位震荡，炼油板块业绩持续强劲：2023Q3 成品

油裂解价差环比略有下滑，Q3 柴油/汽油裂解价差分别为 795 元
/1124 元/吨，分别环比减少 17.06%/15.32%，但整体仍维持在中
高水平。与此同时，PX-原油价差持续维持较高水平，2023Q3 PX-

原油价差达 3322 元/吨，环比收窄 0.75%，几乎与 Q2 保持持平。
公司现有 4000 万吨/年原油加工能力以及 1060 万吨/年 PX产能，
炼油板块持续强劲有望推动公司业绩持续修复。 

大体量高附加值产品陆续释放有望为公司成长赋能：2023 年第三
季度浙石化年产 1000 吨 α-烯烃中试装置投料成功，顺利产出合
格产品 1-己烯。此外，浙石化 60 万吨/年苯乙烯装置、30 万吨/年

醋酸乙烯装置产出合格产品；浙江永盛科技 25 万吨/年功能性聚
酯薄膜扩建项目第二条拉膜线及配套聚合装置顺利投产。与此同
时，公司浙石化三期年产 140 万吨乙烯及下游化工品项目、高性

能树脂项目、高端新材料项目、盛元化纤二期等项目均在有序推
进，伴随公司未来产能投放，光伏级 EVA、DMC、PMMA、ABS、
α-烯烃、POE 聚烯烃弹性体、NMP 等产品产能将大幅提升，有助

于提高产业链延伸将推动公司产品降本增效，带动产品价差进一
步走阔，公司未来业绩有望持续修复。 

盈利预测、估值与评级 

我们看好需求回暖带来的业绩修复以及公司新材料逐步投产对终
端产品-原油价差拉阔的助力效果，因此我们上调了 2023 年盈利
预测，上调比例为 22.5%；但目前烯烃类化工品需求仍处于恢复

初期，因此我们下调了 2024-2025 年盈利预测，下调比例为
37.5%/23.0%，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 12 亿元/50

亿元/100 亿元，对应 EPS 为 0.12 元/0.50 元/0.99 元，对应 PE为

88.04X/21.44X/10.78X，维持“买入”评级。 

风险提示 
（1）油价单向大幅波动风险；（2）终端需求恢复不及预期风险；

（3）地缘政治风险；（4）项目建设进度不及预期；（5）美元汇率
大幅波动风险；（6）其他不可抗力影响。 
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公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 177,024 289,095 305,788 315,018 342,344 

营业收入增长率 65.03% 63.31% 5.77% 3.02% 8.67% 

归母净利润(百万元) 12,824 3,340 1,225 5,031 10,006 

归母净利润增长率 75.46% -73.95% -63.33% 310.70% 98.91% 

摊薄每股收益(元) 1.266 0.330 0.121 0.497 0.988 

每股经营性现金流净额 3.31 1.88 3.29 4.36 6.13 

ROE(归属母公司)(摊薄) 26.26% 7.07% 2.61% 9.97% 15.90% 

P/E 14.34 37.29 88.04 21.44 10.78 

P/B 3.77 2.64 2.30 2.14 1.71    

来源：公司年报、国金证券研究所 

  

0

1,000

2,000

3,0 00

4,000

5,000

6,000

7,000

10.0 0

12.00

14.00

16.00

22
10
25

人民币(元) 成交金额(百万元)

成交金额 荣盛石化 沪深300

 
 

 



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

1、前三季度业绩实现扭亏为盈，高附加值产品投产有望为公司赋能 

荣盛石化于 2023 年 10 月 25 日发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度实现营业收
入 2390.47 亿元，同比增加 6.19%，实现归母净利润 1.08 亿元，同比减少 98.02%。其
中，2023Q3 实现营业收入 845.22 亿元，同比增加 9.07%，环比减少 0.33%；实现归母
净利润 12.34 亿元，同比增加 1369.05%，环比增加 261.88%，2023Q3 公司业绩环比持
续修复，前三季度实现扭亏为盈。 

图表1：2023 前三季度公司营业收入同比增加 6.19%  图表2：2023 前三季度公司归母净利润同比减少

98.02% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司近年来不断完善布局各类化工品以提升产品附加值，因此具有大体量烯烃类化工产品，
但由于目前烯烃类化工品需求仍处于恢复初期，公司业绩受化工产品拖累持续承压。
2023Q3 聚烯烃-原油价差均值 2768 元/吨，环比收窄 13.11%。与此同时，PTA 产品产能
投放过快导致产品价差承压，2023Q3 PTA-PX价差均值为 188 元/吨，环比收窄 52.71%，
价差处于较低水平。伴随化工品终端需求回暖，公司产品价差有望得到修复，大体量化工
产品或将在未来支撑公司业绩恢复。 

图表3：聚烯烃-原油价差环比收窄 13.11% 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表4：PTA-PX 价差环比收窄 52.71% 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2023 年第三季度受沙特等 OPEC+国家额外减产以及地缘冲突等因素影响，国际油价震
荡上行，2023Q3 布伦特原油期货价格均值为 85.83 美元/桶，环比增加 10.15%。2023Q3
成品油裂解价差环比略有下滑，Q3 柴油/汽油/航空煤油裂解价差分别为 795 元/1124 元
/1825/吨，分别环比减少 17.06%/15.32%/20.90%，但整体成品油裂解价差仍维持在中高
水平，伴随国内成品油消费需求持续旺盛以及海外炼能的出清，成品油裂解价差有望得到
修复，公司炼油板块持续维持强劲势头。 

图表5：布伦特原油期货结算价格（美元/桶） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表6：柴油裂解价差持续维持在中高水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表7：汽油裂解价差持续维持在中高水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表8：航空煤油裂解价差持续维持在中高水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

与此同时，PX-原油价差持续维持较高水平，2023Q3 PX-原油价差达 3322 元/吨，环比收
窄 0.75%，几乎与 Q2 保持持平。公司现有 4000 万吨/年原油加工能力以及 1060 万吨/年
PX产能，炼油板块持续强劲有望推动公司业绩持续修复。 

图表9：PX-原油价差环比收窄 0.75% 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2023 年第三季度浙石化在舟山绿色石化基地投资建设的年产 1000 吨 α-烯烃中试装置（包
括 1000 吨/年 1-己烯工况和 300 吨/年 1-辛烯工况，两种工况使用一套设备，不同时运行）
投料成功，顺利产出合格产品 1-己烯。此外，浙石化 60 万吨/年苯乙烯装置产出合格产
品，公司苯乙烯总产能达到 250 万吨/年；浙石化 30 万吨/年醋酸乙烯装置产出合格产品，
或将降低公司 EVA 生产成本；浙江永盛科技 25 万吨/年功能性聚酯薄膜扩建项目第二条
拉膜线及配套聚合装置顺利投产，25 万吨/年聚酯薄膜装置全部投产后，公司聚酯薄膜产
能将达到 43 万吨/年。与此同时，公司浙石化三期年产 140 万吨乙烯及下游化工品项目、
高性能树脂项目、高端新材料项目、盛元化纤二期等项目均在有序推进，伴随公司未来产
能投放，光伏级 EVA、DMC、PMMA、ABS、α-烯烃、POE 聚烯烃弹性体、NMP 等产品
产能将大幅提升，有助于提高产业链延伸将推动公司产品降本增效，带动产品价差进一步
走阔，公司未来业绩有望持续修复。 
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图表10：荣盛石化产业链布局及潜在延伸方向 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

风险提示 

1）油价单向大幅波动风险：炼化产业链产品价格与原油价格存在较强的关联性，油价单
向大幅波动将很大概率影响企业盈利水平； 

2）终端需求恢复不及预期风险：涤纶长丝行业产品多数为中间产品，受制于产业链的供
求关系存在超预期变动可能，在考虑油价的同时，下游消费、包装、汽车、基建等宏观经
济需求也会对长丝产品的需求造成影响； 

3）地缘政治风险：原料端包括但不限于突发事件造成的原油供应中断，或者突发事件造
成原油供应大幅度增加等，终端销售包含但不限于中美贸易战对中国出口化工产品加税，
东南亚国家对中国化工产品进行反倾销调查等； 

4）项目建设进度不及预期：公司多个项目处于建设中，如项目建设进度不及预期，或对
盈利预测产生影响； 

5）美元汇率大幅波动风险：原油采购使用美元，而收入端结算以人民币为主，日常经营
需要买入美元，卖出人民币，完成结算，美元汇率大幅波动或对公司业绩产生负面影响； 

6）其他不可抗力影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 107,265 177,024 289,095 305,788 315,018 342,344  货币资金 10,638 17,682 18,239 16,589 24,455 47,959 

增长率  65.0% 63.3% 5.8% 3.0% 8.7%  应收款项 3,603 9,193 11,578 10,778 11,103 12,066 

主营业务成本 -86,122 -130,090 -257,841 -267,371 -260,923 -267,325  存货  23,546 47,110 60,690 54,939 53,614 54,930 

%销售收入 80.3% 73.5% 89.2% 87.4% 82.8% 78.1%  其他流动资产 14,263 15,556 5,214 5,864 5,787 5,864 

毛利  21,143 46,935 31,254 38,417 54,095 75,019  流动资产 52,050 89,541 95,720 88,171 94,960 120,819 

%销售收入 19.7% 26.5% 10.8% 12.6% 17.2% 21.9%  %总资产 21.6% 26.6% 26.4% 23.2% 23.0% 26.1% 

营业税金及附加 -2,466 -8,833 -17,011 -18,042 -18,586 -20,198  长期投资 8,012 7,602 8,744 8,744 8,744 8,744 

%销售收入 2.3% 5.0% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%  固定资产 174,195 231,893 248,296 273,375 298,463 323,721 

销售费用 -116 -155 -175 -214 -221 -240  %总资产 72.1% 68.8% 68.5% 71.9% 72.4% 69.9% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 5,809 5,704 5,998 6,132 6,164 6,197 

管理费用 -473 -683 -815 -856 -882 -959  非流动资产 189,465 247,636 266,867 292,080 317,201 342,492 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  %总资产 78.4% 73.4% 73.6% 76.8% 77.0% 73.9% 

研发费用 -1,964 -3,915 -4,367 -4,587 -4,725 -5,135  资产总计 241,515 337,177 362,587 380,251 412,161 463,312 

%销售收入 1.8% 2.2% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  短期借款 57,007 51,247 46,831 55,211 75,843 94,216 

息税前利润（EBIT） 16,125 33,349 8,885 14,719 29,681 48,487  应付款项 41,069 62,578 75,961 73,470 71,701 73,464 

%销售收入 15.0% 18.8% 3.1% 4.8% 9.4% 14.2%  其他流动负债 5,339 13,516 7,268 7,327 8,454 10,231 

财务费用 -1,549 -2,898 -6,031 -11,244 -12,615 -13,650  流动负债 103,415 127,341 130,059 136,009 155,998 177,912 

%销售收入 1.4% 1.6% 2.1% 3.7% 4.0% 4.0%  长期贷款 62,426 109,118 130,962 140,962 140,962 140,962 

资产减值损失 -33 -99 -297 0 0 0  其他长期负债 5,814 5,474 4,400 4,352 4,317 4,292 

公允价值变动收益 113 147 11 0 0 0  负债  171,655 241,934 265,422 281,323 301,278 323,166 

投资收益 1,847 611 693 700 700 700  普通股股东权益 36,966 48,839 47,260 46,966 50,478 62,944 

%税前利润 11.1% 2.0% 12.3% 16.0% 3.9% 2.0%  其中：股本 6,750 10,126 10,126 10,126 10,126 10,126 

营业利润 16,681 31,246 5,628 4,375 17,966 35,737  未分配利润 15,562 27,193 29,265 28,971 32,482 40,970 

营业利润率 15.6% 17.7% 1.9% 1.4% 5.7% 10.4%  少数股东权益 32,894 46,405 49,905 51,961 60,406 77,202 

营业外收支 2 5 -9 0 0 0  负债股东权益合计 241,515 337,177 362,587 380,251 412,161 463,312 

税前利润 16,683 31,251 5,619 4,375 17,966 35,737         

利润率 15.6% 17.7% 1.9% 1.4% 5.7% 10.4%  比率分析       

所得税 -3,311 -7,602 751 -1,094 -4,492 -8,934   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 19.8% 24.3% -13.4% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 13,372 23,648 6,370 3,281 13,475 26,803  每股收益 1.083 1.266 0.330 0.121 0.497 0.988 

少数股东损益 6,063 10,825 3,030 2,056 8,444 16,796  每股净资产 5.476 4.823 4.667 4.638 4.985 6.216 

归属于母公司的净利润 7,309 12,824 3,340 1,225 5,031 10,006  每股经营现金净流 2.593 3.315 1.882 3.286 4.361 6.132 

净利率 6.8% 7.2% 1.2% 0.4% 1.6% 2.9%  每股股利 0.150 0.150 0.150 0.150 0.150 0.150 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.77% 26.26% 7.07% 2.61% 9.97% 15.90% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 3.03% 3.80% 0.92% 0.32% 1.22% 2.16% 

净利润 13,372 23,648 6,370 3,281 13,475 26,803  投入资本收益率 6.63% 9.68% 3.61% 3.69% 6.71% 9.59% 

少数股东损益 6,063 10,825 3,030 2,056 8,444 16,796  增长率       

非现金支出 5,370 7,009 11,597 15,693 18,116 20,689  主营业务收入增长率 30.02% 65.03% 63.31% 5.77% 3.02% 8.67% 

非经营收益 1,905 2,493 3,713 10,835 12,131 13,411  EBIT增长率 442.88% 106.82% -73.36% 65.66% 101.65% 63.36% 

营运资金变动 -3,140 414 -2,621 3,469 435 1,185  净利润增长率 231.17% 75.46% -73.95% -63.33% 310.70% 98.91% 

经营活动现金净流 17,507 33,565 19,058 33,277 44,157 62,087  总资产增长率 32.27% 39.61% 7.54% 4.87% 8.39% 12.41% 

资本开支 -55,842 -58,219 -29,329 -40,894 -43,225 -45,968  资产管理能力       

投资  -806 144 -44 0 0 0  应收账款周转天数 5.8 7.0 7.9 7.5 7.5 7.5 

其他  363 1,234 407 700 700 700  存货周转天数 106.2 99.1 76.3 75.0 75.0 75.0 

投资活动现金净流 -56,284 -56,841 -28,966 -40,194 -42,525 -45,268  应付账款周转天数 153.1 132.8 89.9 90.0 90.0 90.0 

股权募资 15,929 1,780 2,499 0 0 3,978  固定资产周转天数 292.6 254.3 280.5 289.6 304.8 301.9 

债权募资 27,228 36,926 16,590 18,380 20,632 18,373  偿债能力       

其他  -7,580 -7,868 -7,532 -13,054 -14,350 -15,629  净负债/股东权益 159.91% 151.59% 166.11% 183.40% 175.14% 134.91% 

筹资活动现金净流 35,577 30,837 11,557 5,327 6,282 6,722  EBIT利息保障倍数 10.4 11.5 1.5 1.3 2.4 3.6 

现金净流量 -2,982 7,746 1,120 -1,590 7,913 23,541  资产负债率 71.07% 71.75% 73.20% 73.98% 73.10% 69.75%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析 
 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得 2分，

为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-08-18 买入 15.41 N/A 

2 2022-10-26 买入 10.71 N/A 

3 2023-01-31 买入 12.52 N/A 

4 2023-03-28 买入 12.91 N/A 

5 2023-04-20 买入 14.25 N/A 

6 2023-04-26 买入 13.12 N/A 

7 2023-07-15 买入 12.06 N/A 

8 2023-08-26 买入 11.76 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。  

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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