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2023 年 04 月 28 日 

荣盛石化（002493.SZ） 

短期盈利承压，业绩有望修复 

事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营业收

入 2890.95 亿元，同比增长 57.91%，实现归母净利润 33.40 亿元，同比下

降 74.76%，实现扣非后归母净利润 20.12 亿元，同比下降 84.34%。2023

年 Q1 公司实现营业收入 697.21 亿元，同比增长 1.63%，实现归母净利润

-14.68 亿元，同比降低 147.11%，实现扣非后归母净利润-15.73 亿元，同

比下降 152.75%，环比亏损缩窄。 

库存损失影响较大，油价平稳后续有望逐步减小。炼化企业的主要成本是原

油，布伦特原油 2023 年 Q1 均价为 82.23 美金/桶，环比下降约 6.4 美金/

桶，下滑约 8%，炼化企业高位原油库存会有较大损失，同时炼厂主要产品

烯烃等化工品受到需求疲软影响，价差持续收窄。公司 2022 年年报存货高

达 606.90 亿元，2023 年 Q1 存货高达 545.2 亿元，环比小幅度消耗库存，

2023 年 Q1 存货周转天数为 77.75 天，营业周期为 85.17 天，均环比有所增

加，主要是因下游需求疲软，宏观经济波动导致。后续来看，截止 2023 年

4 月 26 日，布伦特原油 4 月均价 83.85 美金/桶，变动较小，油价波动下降，

整体来看，库存损益影响公司短期利润，原油价格稳定后，影响会逐步减小。 

2023 年 Q1 产品价差有所走扩，看好随着宏观经济向上修复。公司 2023

年 Q1 销售毛利率为 4.35%，环比上升 5.21pct，业绩环比改善较多，炼厂

产品与宏观经济关系紧密，在国内经济数据复苏的背景下，炼厂利润有望持

续改善走扩。截止 2023 年 4 月 26 日，据 Wind，PX 毛利约为 1394.25 元/

吨，较 2023 年 Q1 均值提升 939.13 元/吨，公司拥有 1060 万吨 PX 产能，

有望迎来盈利的修复；PP 毛利约为 65.63 元/吨，较 2023 年 Q1 扭亏为盈，

提升 313.42 元/吨。未来随着化工品价格回暖，公司利润有望持续改善。 

千亿投资新材料领域，高端新材料助力成长。2022 年，公司公告总投资 1178

亿建设新材料项目，重点发展下游化工新材料，3#下游、高性能树脂项目、

高端新材料项目有序推进，α烯烃、POE 等装置也在建设过程中，将为公司

下游高端新材料板块打下坚实的基础。公司依托炼化平台一体化优势不断延

伸炼化产业链，提高产品附加值，进入新材料领域，打开成长空间。 

盈利预测与投资建议：我们看好公司围绕世界前列炼厂构建新材料产品矩

阵，在建项目投产后公司利润中枢有望逐步迈上新的台阶。我们预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 57.6、101、152.8 亿元，分别对应 PE 为

22.6、12.9、8.5 倍，维持“买入”评级，继续推荐。 

风险提示：国际油价大幅上涨、宏观经济下行、新材料项目建设不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 183,075 289,095 308,752 335,482 405,165 

增长率 yoy（%） 70.7 57.9 6.8 8.7 20.8 

归母净利润（百万元） 13,236 3,340 5,757 10,097 15,279 

增长率 yoy（%） 

 

 

81.1 -74.8 72.4 75.4 51.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.31 0.33 0.57 1.00 1.51 

净资产收益率（%） 25.5 6.6 9.3 15.0 18.7 

P/E（倍） 9.8 39.0 22.6 12.9 8.5 

P/B（倍） 2.6 2.8 2.5 2.2 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 89541 95720 66463 86365 95094  营业收入 183075 289095 308752 335482 405165 

现金 17682 18239 0 0 0  营业成本 135087 257841 263115 278512 331741 

应收票据及应收账款 5411 7128 6264 8287 9286  营业税金及附加 8833 17011 18167 19740 23841 

其他应收款 3425 4262 3947 4973 5800  营业费用 155 175 924 463 590 

预付账款 3671 2558 4094 3134 5596  管理费用 683 815 964 1014 1238 

存货 47110 60690 49315 67127 71569  研发费用 3915 4367 21613 22142 24310 

其他流动资产 12243 2843 2843 2843 2843  财务费用 2898 6031 -4190 -4118 -3579 

非流动资产 248689 266867 287034 315764 394866  资产减值损失 -24 -282 -1636 -1778 -2147 

长期投资 7591 8733 10513 12245 13887  其他收益 124 2363 40 50 50 

固定资产 124274 222161 233661 252958 306945  公允价值变动收益 147 11 83 88 82 

无形资产 5704 5998 6457 6968 7464  投资净收益 611 693 831 735 661 

其他非流动资产 111120 29975 36402 43593 66570  资产处置收益 12 4 0 0 0 

资产总计 338231 362587 353498 402129 489960  营业利润 32300 5628 10749 20380 29965 

流动负债 127341 130059 132863 182990 247615  营业外收入 9 5 8 7 7 

短期借款 37871 26370 31969 60818 108749  营业外支出 5 14 6 7 8 

应付票据及应付账款 60475 72488 63195 80428 90644  利润总额 32304 5619 10751 20379 29964 

其他流动负债 28995 31202 37699 41743 48222  所得税 7852 -751 988 2037 2257 

非流动负债 114842 135362 115225 96830 93829  净利润 24452 6370 9763 18342 27707 

长期借款 111161 132997 112860 94465 91464  少数股东损益 11216 3030 4006 8245 12428 

其他非流动负债 3681 2365 2365 2365 2365  归属母公司净利润 13236 3340 5757 10097 15279 

负债合计 242184 265422 248088 279820 341444  EBITDA 48302 26720 26198 37600 51207 

少数股东权益 46796 49905 53911 62157 74584  EPS（元） 1.31 0.33 0.57 1.00 1.51 

股本 10126 10126 10126 10126 10126        

资本公积 10820 10823 10823 10823 10823  主要财务比率      

留存收益 28318 30151 37134 48695 67335  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 49251 47260 51498 60152 73932  成长能力      

负债和股东权益 338231 362587 353498 402129 489960  营业收入(%) 70.7 57.9 6.8 8.7 20.8 

       营业利润(%) 93.6 -82.6 91.0 89.6 47.0 

       归属于母公司净利润(%) 81.1 -74.8 72.4 75.4 51.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.2 10.8 14.8 17.0 18.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.2 1.2 1.9 3.0 3.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 25.5 6.6 9.3 15.0 18.7 

经营活动现金流 33565 19058 15024 23310 37469  ROIC(%) 14.8 7.7 6.6 9.7 11.3 

净利润 24452 6370 9763 18342 27707  偿债能力      

折旧摊销 6897 11272 9897 10988 13037  资产负债率(%) 71.6 73.2 70.2 69.6 69.7 

财务费用 2898 6031 -4190 -4118 -3579  净负债比率(%) 151.1 166.7 164.6 152.4 160.4 

投资损失 -611 -693 -831 -735 -661  流动比率 0.7 0.7 0.5 0.5 0.4 

营运资金变动 2500 -2621 469 -1079 1048  速动比率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

其他经营现金流 -2571 -1299 -83 -88 -82  营运能力      

投资活动现金流 -56841 -28966 -29149 -38895 -91394  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 58246 29458 18387 26998 77459  应收账款周转率 54.2 46.1 46.1 46.1 46.1 

长期投资 128 -44 -1780 -1732 -1642  应付账款周转率 2.7 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 1533 448 -12542 -13628 -15577  每股指标（元）      

筹资活动现金流 30837 11557 -9713 -13265 5995  每股收益(最新摊薄) 1.31 0.33 0.57 1.00 1.51 

短期借款 -7820 -11501 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.31 1.88 1.48 2.30 3.70 

长期借款 45691 21836 -20137 -18394 -3002  每股净资产(最新摊薄) 4.86 4.67 5.09 5.94 7.30 

普通股增加 3375 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3369 2 0 0 0  P/E 9.8 39.0 22.6 12.9 8.5 

其他筹资现金流 -7040 1220 10424 5130 8996  P/B 2.6 2.8 2.5 2.2 1.8 

现金净增加额 7746 1120 -23838 -28849 -47931  EV/EBITDA 6.7 12.8 13.6 10.1 8.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营业收入 2890.95 亿

元，同比增长 57.91%，实现归母净利润 33.40 亿元，同比下降 74.76%，实现扣非后归

母净利润 20.12 亿元，同比下降 84.34%。2023 年 Q1 公司实现营业收入 697.21 亿元，

同比增长 1.63%，实现归母净利润-14.68 亿元，同比降低 147.11%，实现扣非后归母净

利润-15.73 亿元，同比下降 152.75%，环比亏损缩窄。 

 

点评： 

 

库存损失影响较大，后续有望逐步缩小。炼化企业的主要成本是原油，布伦特原油 2023

年 Q1 均价为 82.23 美金/桶，环比下降约 6.4 美金/桶，下滑约 8%，炼化企业高位原油

库存会有较大损失，同时炼厂主要产品烯烃等化工品受到需求疲软影响，价差持续收窄。

公司 2022 年年报存货高达 606.90 亿元，2023 年 Q1 存货高达 545.2 亿元，环比小幅度

消耗库存，2023 年 Q1 存货周转天数为 77.75 天，营业周期为 85.17 天，均环比有所增

加，主要是因下游需求疲软，宏观经济波动导致。后续来看，截止 2023 年 4 月 26 日，

布伦特原油 4 月均价 83.85 美金/桶，变动较小，油价波动下降，整体来看，库存损益影

响公司短期利润，原油价格稳定后，影响会逐步减小。 

 

图表 1：期货结算价(连续):布伦特原油（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2023 年 Q1 产品价差有所走扩，看好跟随宏观经济修复。公司 2023 年 Q1 销售毛利率

为 4.35%，环比上升 5.21pct，业绩环比改善较多，炼厂产品与宏观经济关系紧密，在

国内经济数据复苏的背景下，炼厂利润有望持续改善走扩。截止 2023 年 4 月 26 日，据

Wind，PX 毛利约为 1394.25 元/吨，较 2023 年 Q1 均值提升 939.13 元/吨，公司拥有

1060 万吨 PX 产能，有望迎来盈利的修复；PP 毛利约为 65.63 元/吨，较 2023 年 Q1 扭

亏为盈，提升 313.42 元/吨。未来随着化工品价格回暖，公司利润有望持续改善。 
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图表 2：国内汽油均价和行业毛利-右轴（元/吨）  图表 3：国内柴油均价和行业毛利-右轴（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：国内煤油均价和毛利-右轴（元/吨）  图表 5：国内乙烯均价和毛利-右轴（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：国内 PX 均价和毛利-右轴（元/吨）  图表 7：国内 PTA 均价和毛利-右轴（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 8：国内苯乙烯均价和毛利-右轴（元/吨）  图表 9：国内乙二醇均价和毛利-右轴（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：国内 PC 均价和毛利-右轴（元/吨）  图表 11：国内聚丙烯粉料均价和毛利-右轴（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：国内 EVA 均价和毛利-右轴（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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引入沙特阿美投资，战略合作创双赢。2023 年 3 月 27 日，公司公告称与沙特阿美签订

《战略合作协议》，并签署多项协议，包括沙特阿美拟以 246 亿元人民币收购荣盛石化

10%股权的收购协议，以及原料、成品油、化工产品、原油储存及技术分享等多份业务

合作框架协议。公司控股股东荣盛控股将公司总股本 10%加一股股份以 24.3 元/股的价

格、对价总额为 246.05 亿元人民币转让给沙特阿美全资子公司 AOC。该对价相较于当

日收盘价溢价率高达接近 87.35%，展现沙特阿美国际市场对国内炼化资产的认可度，

有助资产重估。公司与沙特阿美签署长达 20 年战略合作协议，意在沙特阿美提供给公

司稳定的原油供应、以及为公司产品提供海外销售渠道，同时，公司签订《技术分享框

架协议》，合作内容包括利用其优势进行技术互补，共同开发满足未来市场需求的新技术、

工艺和设备，共享研究和开发的必要资源。 

 

千亿投资新材料领域，高端新材料助力成长。2022 年，公司公告总投资 1178 亿建设新

材料项目，拟新建 140 万吨乙烯、70 万吨 EVA、40 万吨 POE、35 万吨α烯烃、60 万吨

醋酸乙烯、50 万吨尼龙 66 等，重点发展下游化工新材料所需要的基础原料、合成单体

和中间体。3#下游、高新能树脂项目、高端新材料项目有序推进，α烯烃、POE 等装置

也在建设过程中，将为公司下游高端新材料板块打下坚实的基础，并且单品规划的产能

规模均居行业前列。公司依托炼化平台一体化优势不断延伸炼化产业链，降油增化，提

高产品附加值。 

 

盈利预测与投资建议：我们看好公司围绕世界前列炼厂构建新材料产品矩阵，在建项目

投产后公司利润中枢有望逐步迈上新的台阶。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分

别为 57.6、101、152.8 亿元，分别对应 PE 为 22.6、12.9、8.5 倍，维持“买入”评级，

继续推荐。 

 

风险提示：国际油价大幅上涨、宏观经济下行、新材料项目建设不及预期。 
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