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证券研究报告·A 股公司简评 炼化及贸易 

原料价格波动叠加需求不振 2022H2 承

压明显，23Q1 环比减亏 

 

核心观点 

荣盛石化 22 年实现营业收入 2890.95 亿，同比增加 63.3%；实现

归母净利润 33.40 亿，同比下降 74.76%，对应 Q4 单季亏损 21.10

亿，同比下降 178%； 实现扣非后归母净利润 20.12 亿，同比下

降 84.34%。公司主要原材料原油价格波动较大，下游产品受疫情

反复、需求等因素影响，未能完全传导原料波动带来的不利因素，

致公司产品价差缩窄。2023Q1，公司实现营业收入 697.21 亿元，

同比+1.63%，实现归母净利润-14.68 亿元，环比减亏。 

事件 

公司发布 2022 年报和 2023 一季报：2022 年公司实现营业收入

2890.95 亿，同比增加 63.3%；实现归母净利润 33.40 亿，同比下

降 74.76%，对应 Q4 单季亏损 21.10 亿，同比下降 178%，环比下

降 2612%；实现扣非后归母净利 20.12 亿，同比下降 84.34%。

2023Q1 单季，公司实现营业收入 697.21 亿元，同比+1.63%，环

比+8.98%；实现归母净利润-14.68 亿元，同比-147.11%，环比

+30.45%；实现扣非归母净利润-15.73 亿元，同比-152.75%，环比

+53.64%。 

简评 

原料价格波动叠加需求不振 2022H2 承压明显，23Q1 环比减亏 

公司主要原材料原油价格波动较大，下游产品受疫情反复、需求

等因素影响，公司产品价差缩窄，毛利率下降。2022 年公司毛利

率为 10.8%，同比下降 59.2%。2023Q1，公司盈利能力仍承压，

整体毛利率 4.35%，单季度实现归母净利润-14.68 亿元，同比

-147.11%，环比减亏 30.45%； 

分产品来看，2022 年公司炼油产品、化工产品、PTA、聚酯化纤

薄膜实现营业收入分别为 1038.41 亿、1138.99 亿、504.96 亿、

146.41 亿，同比分别+97.47%、+58.14%、+120.10%、+2.36%；

实现毛利率 18.16%、10.38%、-0.90%、3.23%，同比分别-19.51%、

-26.88%、-2.13%、-4.72%。 

从控股公司来看，2022 年全年，中金石化营收/净利润分别为

476.60 亿/-4.76 亿，其中下半年营收/净利润分别为 245.14 亿

/-11.14 亿；浙石化营收/净利润分别为 2301.64 亿/60.52 亿，其中

下半年营收/净利润分别为 1234.98 亿/-24.87 亿；海南逸盛营收/

净利润分别为 297.48 亿/4.05 亿，其中下半年营收/净利润分别为

208.94 亿/1.32 亿；逸盛新材料营收/净利润分别为 337.09 亿和 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.40/0.19 3.93/2.14 3.85/-8.49 

12 月最高/最低价（元）  16.81/10.70 

总股本（万股）  1,012,552.50 

流通 A 股（万股）  949,828.13 

总市值（亿元）  1,338.59 

流通市值（亿元）  1,255.67 

近 3 月日均成交量（万）  6141.27 

主要股东   

浙江荣盛控股集团有限公司  61.46% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2023-03-27 

【中信建投化工及能源开采】荣盛石

化 (002493):引入沙特阿美战略投资

者，强强联合促进公司长期稳定发展 

2023-02-05 

【中信建投石油石化】荣盛石化

(002493):22 年业绩承压同比预降

67%-74%，随需求复苏盈利有望边际

改善 

 

2022-10-28 

【中信建投石油石化】荣盛石化

(002493):Q3 业绩承压，静待需求复苏

和盈利改善，新材料布局持续推进长

期成长空间广阔 

【中信建投石油石化】荣盛石化
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-2.52 亿，其中下半年营收/净利润分别为 176.91 亿/-2.75 亿。 

从具体产品来看，2022Q4 布油均价 89 美元/桶，环比降低；主要炼化产品中，LDPE、PP、PX、PTA 和涤纶长

丝 FDY 平均价格分别为 9782 元/吨、8075 元/吨、981 美元/吨、5670 元/吨、7884 元/吨，环比分别-5.9%、+0.1%、

-10.1%、-8.8%、-7.1%，同比分别-22.6%、-6.0%、+9.7%、+15.4%、-0.6%；炼油价差、石脑油裂解价差、LDPE

价差、PP 价差、PX 价差、PTA 价差和 FDY 价差分别为 799 元/吨、-115 美元/吨、2765 元/吨、306 元/吨、307

美元/吨、358 元/吨、1655 元/吨，环比+100.3%、+10.8%、-18.4%、-19.3%、-18.9%、-33.2%、-3.5%，同比-37.4%、

+64.6%、-38.7%、+125%、+127.7%、-36.2%、+8.6%。2023Q1 布油均价 81 美元/桶，环比降低；主要炼化产品

中，LDPE、PP、PX、PTA 和涤纶长丝 FDY 平均价格分别为 9323 元/吨、7961 元/吨、1032 美元/吨、5690 元/

吨、8096 元/吨，环比分别-4.7%、-1.4%、+5.2%、+0.4%、+2.7%，同比分别-24.8%、-7.6%、-4.6%、+1.3%、-0.9%；

炼油价差、石脑油裂解价差、LDPE 价差、PP 价差、PX 价差、PTA 价差和 FDY 价差分别为 1327 元/吨、-99

美元/吨、2467 元/吨、333 元/吨、333 美元/吨、319 元/吨、1809 元/吨，环比+66.1%、-13.9%、-10.8%、+0.1%、

+8.8%、-10.9%、+9.3%，同比+74.6%、+37.7%、-39.7%、+8.3%、+80%、-17.8%、+12.7%。行业处于景气修复

过程中，后续随着纺服、地产等终端下游需求逐步复苏，公司盈利能力有望得到改善。 

炼化一体化项目稳步推进，新材料领域加速布局 

2022 年 1 月，浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目（二期）全面投产，新增 2000 万吨/年炼油能力、660 万吨/

年芳烃和 140 万吨/年乙烯生产能力，化工品丰富度和产品附加值进一步提高。9 月，浙石化 26 万吨/年聚碳酸

酯装置投料成功顺利产出合格产品，有助于提高国内工程塑料的自给率。此外，宁波逸盛新材料 600 万吨/年 PTA

项目、绍兴永盛科技 25 万吨/年聚酯薄膜扩建项目二期、盛元化纤二期等项目也在顺利推进中。同年 8 月，公

司公告千亿级规模的三大项目投资，加速推进对下游高端精细化工材料的布局，项目主要包括 EVA、DMC、PC、

ABS、α-烯烃、POE、己二腈、PMMA 等产品，预计年均可实现净利润合计 164 亿元。随着新项目的稳步推进，

公司新材料领域产品进一步丰富，支撑公司远期成长。 

 

盈利预测与估值：预计公司 2023、2024、2025 年归母净利润分别为 50.1、85.7、112.8 亿元，EPS 分别为 0.50

元，0.859 元、1.11 元；对应 PE 分别为 26.7X、15.6X 和 11.9X。 

风险提示：（1）原油价格持续上涨：原油价格与国际政治经济形势高度关联且具波动较大，如果原油价格进一

步上涨，进一步增加公司成本压力，进而影响公司盈利能力；（2）行业竞争格局变化：国内炼油及化工配套项

目较多，可能造成某类产品板块产能局部过剩，进而加剧行业竞争，挤压业内盈利空间；（3）全球经济下行：

炼化产品下游分支众多且分布较广，与宏观经济形势关联度较高，经济下行可能影响行业产品需求，公司业绩

有受损风险。 
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图表 1：预测和比率 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 177,024 289,095 314,714 343,317 363,017 

YoY(%) 65.0 63.3 8.9 9.1 5.7 

净利润(百万元) 12,824 3,340 5,013 8,574 11,280 

YoY(%)  75.5 -74.0 50.1 71.1 31.6 

毛利率(%) 26.5 10.8 12.1 13.4 14.3 

净利率(%) 7.2 1.2 1.6 2.5 3.1 

ROE(%) 26.3 7.1 9.7 14.4 16.1 

EPS(摊薄/元) 1.27 0.33 0.50 0.85 1.11 

P/E(倍) 10.4 40.1 26.7 15.6 11.9 

P/B(倍) 2.7 2.8 2.6 2.2 1.9 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

图表 2：炼化产业链价格及价差 

主要产品 2018 2019 2020 2021 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022 2023Q1 

92#汽油价格（元/吨） 8,025 7,013 5,914 7,894 9,438 9,356 9,281 8,968 9,260 9,062 

0#柴油价格（元/吨） 6,958 6,638 5,590 6,654 8,122 8,751 8,432 8,429 8,435 8,429 

航空煤油价格（元/吨） 4,522 4,349 2,488 3,902 5,965 8,562 7,669 7,343 7,389 6,234 

石脑油价格（元/吨） 4,095 3,670 2,653 4,228 5,688 5,767 4,883 4,807 5,283 4,783 

布伦特原油价格（美元/桶） 72 64 43 71 98 112 98 89 99 82 

炼油价差（元/吨） 973 870 1,259 1,045 760 302 399 799 565 1,327 

石脑油裂解价差（美元/吨） 138 47 93 21 (159) (94) (104) (115) (118) (99) 

PX 价格（元/吨） 8,401 7,203 4,599 6,386 7,920 9,573 8,610 8,048 8,538 8,138 

PX-石脑油价差（美元/吨） 448 368 193 203 184 383 379 306 314 333 

PTA 价格（元/吨） 6,525 5,749 3,629 4,699 5,615 6,646 6,219 5,670 6,038 5,690 

PTA 价差（元/吨） 908 995 594 484 388 328 536 358 403 319 

MEG（元/吨） 5,596 4,755 3,839 5,252 5,174 4,873 4,196 3,979 4,551 4,151 

涤纶长丝 POY（元/吨） 9056  7901  5608  7383  7866  8341  7945  7176  7831  7433  

涤纶长丝 POY 价差（元/吨） 1240  1335  1172  1563  1323  964  1162  932  1094  1151  

涤纶长丝 FDY（元/吨） 9524  8299  5975  7556  8168  8815  8483  7884  8337  8096  

涤纶长丝 FDY 价差（元/吨） 1706  1733  1541  1736  1605  1449  1696  1642  1598  1809  

涤纶长丝 DTY（元/吨） 10908  9476  7166  8950  9414  9593  9214  8492  9176  8736  

涤纶长丝 DTY 价差（元/吨） 3090  2910  2732  3130  2851  2226  2427  2250  2437  2449  

PP粉料价格 9,669 8,830 8,108 8,763 8,619 8,725 8,069 8,075 8,370 7,973 

PP 粉料价差 1153  1450  1333  843  450  499  798  677  608  589  

LDPE价格 10121  9061  9355  11661  12399  11883  10393  9782  11107  9323  

LDPE价差 767  2044  3522  4031  4093  3293  3399  2765  3385  2467  
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EVA价格 12717  12963  12689  20959  20670  25693  24079  19592  22510  16977  

EVA价差 3324  5962  6872  12429  11210  15735  15978  12393  13838  9982  

美元兑人民币汇率 6.61  6.91  6.90  6.45  6.35  6.61  6.85  7.12  6.73  6.84  

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

图表 3：国内炼油主要产品价差

 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表 4：石脑油裂解价差（单位：美元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

图表 5：PX 价格及价差变动（单位：美元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表 6：PTA 价格及价差变动 
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资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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