
 

石油石化 | 证券研究报告 — 调整盈利预测 2023 年 5 月 2 日 
  

002493.SZ 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 13.22 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.3 (6.9) 3.9 0.0 

相对深圳成指 8.3 (4.9) 9.3 (6.7)  
  

发行股数 (百万) 10,125.52 

流通股 (百万) 9,498.28 

总市值 (人民币 百万) 133,859.44 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 864.63 

主要股东  

浙江荣盛控股集团有限公司 61.46  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 4 月 28 日收市价为标准 

   
相关研究报告 

《荣盛石化》20221102 

《荣盛石化》20220819 

《荣盛石化》20220501  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

石油石化：炼化及贸易 
 

证券分析师：余嫄嫄 

(8621)20328550 
yuanyuan.yu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517050002 

 

联系人：徐中良 

zhongliang.xu@bocichina.com 

一般证券业务证书编号：S1300122050006 

 
 
  

 

荣盛石化 
  
一季度业绩环比改善，产品矩阵日益完善 
  
2022 年公司实现营业收入 2890.95 亿元，同比增长 57.91%；归母净利润 33.40 亿元，
同比减少 74.76%。2023 年第一季度实现营收 697.21 亿元，同比增长 1.63%，归母净
利润-14.68 亿元，同比减少 147.11%。2022 年以来行业处于景气低位，短期业绩承压，
但浙石化产品结构持续优化，沙特阿美高溢价入股，看好长期发展，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 成本压力减弱，浙石化盈利能力有望修复。2022 年原油价格高位运行，浙石化业
绩短期承压，实现净利润 60.52 亿元，同比减少 72.86%， 根据 wind 统计数据，
布伦特原油 2022 年均价为 99.16 美元/桶，同比上涨 39.87% ，2023 年以来，均
价为 83.83 美元/桶，同比下跌 14.42%。2022 年，浙石化（二期）全面投产，新
增 2,000 万吨/年炼油能力、660 万吨/年芳烃和 140 万吨/年乙烯生产能力，浙石
化 4000 万吨/年炼化一体化项目成为全球单体规模最大的炼化一体化项目。随着
原油价格下行，成本压力减弱，浙石化业绩迎来上行拐点。 

 新材料产品矩阵持续丰富，公司成长空间广阔。2022 年以来，公司新增乙烯产能
140 万吨/年、聚碳酸酯产能 26 万吨、溶聚丁苯橡胶产能 6 万吨、聚醚产能 38 万
吨/年。同时，公司瞄准新能源和高端材料领域部署了 EVA、DMC、PC 和 ABS 
等一批新能源新材料产品。未来随着 3#乙烯下游化工品项目、高性能树脂项目、
高端新材料项目的顺利推进，新能源材料、可再生塑料、特种合成材料和高端合
成材料的产品及产能持续扩充，新材料转型将步入加速发展阶段。 

 引入战投沙特阿美，资源共享助力产业腾飞。3 月 27 日，控股股东荣盛控股与
AOC 签署《股份买卖协议》，拟向 AOC 协议转让 1,012,552,501 股，每股转让
价格 24.30 元。同时，公司及下属控股公司与沙特阿美及其关联方签署了《原油
采购协议》《ATS 框架协议》《原料供应框架合同》《化学品框架协议》《精炼
和化工产品框架协议》《原油储存框架协议》《技术分享框架协议》等一揽子合
作协议，沙特阿美以高溢价入股荣盛石化，体现出炼化一体化企业所具备的全球
投资价值。相关战略合作协议的签订，一方面有助于浙石化实现优质原材料的稳
定供应，另一方面有望拓展其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。浙石化与沙特阿美的战略合作有望助推其实现由国内石化巨头向国际
石化巨头的跨越式转变。 

估值 

 基于石化行业景气度提升速度较缓，下调盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母
净利润分别为 53.43 亿元、98.66 亿元、128.51 亿元，预计每股收益分别为元 0.53

元、0.97 元、1.27 元，对应的 PE 分别为 25.1 倍、13.6 倍、10.4 倍。维持公司买
入评级。 

评级面临的主要风险 

 原油价格剧烈波动；经济大幅下行；政策风险导致生产受限或需求不及预期等。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 177,024 289,095 302,526 311,038 314,720 

增长率(%) 65.0 63.3 4.6 2.8 1.2 

EBITDA(人民币 百万) 40,160 19,887 30,647 42,344 50,832 

归母净利润(人民币 百万) 12,824 3,340 5,343 9,866 12,851 

增长率(%) 75.5 (74.0) 60.0 84.6 30.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.27 0.33 0.53 0.97 1.27 

原股本摊薄每股收益预测(人民币) / / 1.04 1.54 / 

调整幅度（%） / / (50.96) (37.01) / 

市盈率(倍) 10.4 40.1 25.1 13.6 10.4 

市净率(倍) 2.7 2.8 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA(倍) 11.1 21.6 12.7 9.1 6.0 

每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.2 0.4 0.6 

股息率(%) 0.8 1.2 1.8 3.4 4.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(23%)

(15%)

(6%)

3%

11%

20%

M
ay

-2
2
 

Ju
n
-2

2
 

Ju
l-2

2
 

A
u
g
-2

2
 

S
ep

-2
2
 

O
c
t-2

2
 

N
o

v
-2

2
 

D
ec

-2
2
 

Jan
-2

3
 

F
eb

-2
3
 

M
ar-2

3
 

A
p

r-2
3
 

荣盛石化 深圳成指 



2023 年 5 月 2 日 荣盛石化 2 

 

 

 

图表 1.公司 2022 年度财务报告摘要 

(亿元) 2022 年 2021 年 同比增长(%) 

一、营业总收入 2890.95  1830.75  57.91 

二、营业总成本 2862.40  1515.71  88.85 

其中：营业成本 2578.41  1350.87  90.87 

营业税金及附加 170.11  88.33  92.59 

销售费用 1.75  1.55  13.21 

管理费用 8.15  6.83  19.41 

研发费用 43.67  39.15  11.54 

财务费用 60.31  28.98  108.07 

资产减值 (2.82) (0.24) 1083.04 

三、其他经营收益 23.63  1.24  1801.86 

公允价值变动收益 0.11  1.47  (92.70) 

投资收益 6.93  6.11  13.49 

四、营业利润 56.28  323.00  (82.57) 

加：营业外收入 0.05  0.09  (47.59) 

减：营业外支出 0.14  0.05  211.10 

五、利润总额 56.19  323.04  (82.61) 

减：所得税 (7.51) 78.52  (109.56) 

六、净利润 63.70  244.52  (73.95) 

少数股东损益 30.30  112.16  (72.99) 

七、归属母公司净利润 33.40  132.36  (74.76) 

EPS(元) 0.33  1.31  (74.81) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年第一季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年第一季度 2022 年第一季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 697.21  686.01  1.63 

二、营业总成本 733.85  615.42  19.24 

其中：营业成本 666.85  553.80  20.41 

营业税金及附加 41.11  41.91  (1.91) 

销售费用 0.54  0.57  (6.41) 

管理费用 1.79  2.01  (10.92) 

研发费用 12.58  8.63  45.86 

财务费用 10.98  8.50  29.22 

资产减值 (0.58) (0.66) (12.82) 

三、其他经营收益 0.52  0.13  295.80 

公允价值变动收益 1.39  0.20  607.68 

投资收益 0.38  3.16  (87.88) 

四、营业利润 (34.94) 73.45  (147.56) 

加：营业外收入 0.00  0.00  (68.55) 

减：营业外支出 0.00  0.00  210.93 

五、利润总额 (34.94) 73.46  (147.56) 

减：所得税 (6.32) 15.62  (140.46) 

六、净利润 (28.61) 57.84  (149.48) 

少数股东损益 (13.94) 26.68  (152.24) 

七、归属母公司净利润 (14.68) 31.16  (147.11) 

EPS(元) (0.15) 0.31  (148.39) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 177,024 289,095 302,526 311,038 314,720  净利润 23,648 6,370 10,375 18,270 23,798 

营业收入 177,024 289,095 302,526 311,038 314,720  折旧摊销 6,910 11,299 13,368 15,409 17,435 

营业成本 130,090 257,841 261,948 260,149 257,088  营运资金变动 (743) 982 10,639 (11,696) 18,901 

营业税金及附加 8,833 17,011 16,639 17,107 17,310  其他 3,749 407 6,015 3,688 4,296 

销售费用 155 175 182 187 189  经营活动现金流 33,565 19,058 40,398 25,671 64,431 

管理费用 683 815 968 995 1,007  资本支出 (58,246) (29,458) (15,099) (20,099) (20,099) 

研发费用 3,915 4,367 5,445 5,599 5,665  投资变动 539 (601) 0 0 0 

财务费用 2,898 6,031 5,265 5,053 4,604  其他 867 1,092 443 769 606 

其他收益 124 2,363 300 300 300  投资活动现金流 (56,841) (28,966) (14,656) (19,330) (19,493) 

资产减值损失 (24) (282) (50) (50) (50)  银行借款 38,872 10,343 (17,660) (1,236) (33,468) 

信用减值损失 (75) (15) (15) (15) (15)  股权融资 (6,553) 267 (2,430) (4,486) (5,844) 

资产处置收益 12 4 10 10 10  其他 (1,481) 947 (8,764) (3,304) (5,479) 

公允价值变动收益 147 11 0 0 0  筹资活动现金流 30,837 11,557 (28,854) (9,026) (44,791) 

投资收益 611 693 650 650 650  净现金流 7,561 1,649 (3,112) (2,685) 147 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 31,246 5,628 12,974 22,842 29,753        

营业外收入 9 5 5 5 5  财务指标 

营业外支出 5 14 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 31,251 5,619 12,969 22,837 29,748  成长能力      

所得税 7,602 (751) 2,594 4,567 5,950  营业收入增长率(%) 65.0 63.3 4.6 2.8 1.2 

净利润 23,648 6,370 10,375 18,270 23,798  营业利润增长率(%) 87.3 (82.0) 130.5 76.1 30.3 

少数股东损益 10,825 3,030 5,032 8,404 10,947  归属于母公司净利润增长率(%) 75.5 (74.0) 60.0 84.6 30.3 

归母净利润 12,824 3,340 5,343 9,866 12,851  息税前利润增长率(%) 106.6 (74.2) 101.2 55.9 24.0 

EBITDA 40,160 19,887 30,647 42,344 50,832  息税折旧前利润增长率(%) 87.4 (50.5) 54.1 38.2 20.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.27 0.33 0.53 0.97 1.27  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 75.5 (74.0) 60.0 84.6 30.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 18.8 3.0 5.7 8.7 10.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 17.7 1.9 4.3 7.3 9.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 26.5 10.8 13.4 16.4 18.3 

流动资产 89,541 95,720 76,612 74,892 69,952  归母净利润率(%) 7.2 1.2 1.8 3.2 4.1 

货币资金 17,682 18,239 15,126 12,442 12,589  ROE(%) 26.3 7.1 10.6 17.8 20.5 

应收账款 5,411 7,128 5,477 4,027 3,841  ROIC(%) 7.1 2.4 3.8 5.8 8.7 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 47,110 60,690 41,179 45,538 40,158  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

预付账款 3,671 2,558 3,263 2,518 3,195  净负债权益比 1.5 1.7 1.4 1.2 0.8 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

其他流动资产 15,668 7,105 11,567 10,368 10,169  营运能力      

非流动资产 247,636 266,867 267,888 272,933 275,420  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9 0.9 

长期投资 7,591 8,733 8,733 8,733 8,733  应收账款周转率 52.4 46.1 48.0 65.5 80.0 

固定资产 123,345 222,161 229,515 234,556 237,441  应付账款周转率 3.7 4.6 4.9 5.7 5.7 

无形资产 5,704 5,998 5,883 5,769 5,654  费用率      

其他长期资产 110,995 29,975 23,757 23,875 23,591  销售费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资产合计 337,177 362,587 344,500 347,825 345,372  管理费用率(%) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

流动负债 127,341 130,059 132,353 131,184 155,435  研发费用率(%) 2.2 1.5 1.8 1.8 1.8 

短期借款 37,871 26,370 37,563 45,353 56,676  财务费用率(%) 1.6 2.1 1.7 1.6 1.5 

应付账款 57,989 69,079 54,618 53,777 57,627  每股指标(元)      

其他流动负债 31,482 34,610 40,172 32,053 41,132  每股收益(最新摊薄) 1.3 0.3 0.5 1.0 1.3 

非流动负债 114,592 135,362 107,035 97,746 53,087  每股经营现金流(最新摊薄) 3.3 1.9 4.0 2.5 6.4 

长期借款 109,118 130,962 102,109 93,083 48,292  每股净资产(最新摊薄) 4.8 4.7 5.0 5.5 6.2 

其他长期负债 5,474 4,400 4,927 4,663 4,795  每股股息 0.2 0.2 0.2 0.4 0.6 

负债合计 241,934 265,422 239,388 228,930 208,522  估值比率      

股本 10,126 10,126 10,126 10,126 10,126  P/E(最新摊薄) 10.4 40.1 25.1 13.6 10.4 

少数股东权益 46,405 49,905 54,937 63,342 74,289  P/B(最新摊薄) 2.7 2.8 2.7 2.4 2.1 

归属母公司股东权益 48,839 47,260 50,174 55,554 62,561  EV/EBITDA 11.1 21.6 12.7 9.1 6.0 

负债和股东权益合计 337,177 362,587 344,500 347,825 345,372  价格/现金流 (倍) 4.0 7.0 3.3 5.2 2.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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