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基本状况 

总股本(百万股) 2,544 

流通股本(百万股) 2,278 

市价(元) 14.75 

市值(百万元) 37,524 

流通市值(百万元) 33,603 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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备注：中泰研究所 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 31,810.85 28,673.73 45,500.00 52,325.00 60,173.75 

增长率 yoy% 8.36% -9.86% 58.68% 15.00% 15.00% 

净利润 -347.13 352.12 1,934.99 2,405.13 2,962.68 

增长率 yoy% -250.82% 201.44% 449.52% 24.30% 23.18% 

每股收益（元） -0.31 0.14 0.76 0.95 1.16 

每股现金流量 3.34 -0.42 1.32 1.88 2.73 

净资产收益率 -5.31% 3.26% 15.19% 15.88% 16.36% 

P/E — 111.98 20.27 16.31 13.24 

PEG — 0.56 0.05 0.67 0.57 

P/B 2.06 3.65 3.08 2.59 2.17 

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年一季度业绩预告，一季度公司预计实现净利润 6~6.6
亿元，同比增长 298%~337%。报告期内，全资子公司宁波中金石化有限公司
生产顺利，使得公司盈利能力同期相比显著增强，并且产业链上下游关系有所
改善，公司各类产品毛利率得到一定提升。  

 一季度业绩略超预期，中金石化芳烃贡献最大。公司披露 2017 年一季度业绩
预告，一季度公司预计实现净利润 6 亿~6.6 亿元，同比增长 298%~337%。略
超我们之前对其盈利预期，中金石化年产 PX160 万吨、纯苯 50 万吨等，根据
测算，一季度 PX-石脑油平均价差在 356 美元/吨，环比去年四季度略降 3 美
元/吨， PX 吨净利润达 1000 元/吨，是公司业绩的最大贡献者。中金芳烃装
置自去年二季度以来连续稳定运行，也打消了市场对其稳定运行及盈利能力的
担忧，考虑到国内未来一年几乎无增芳烃装置投产，中金石化芳烃装置的“暴
利”状态有望持续，坚定看好。 

 涤纶后市偏乐观，PTA 的关键点在于下半年翔鹭石化是否复产。公司拥有 60
0 万吨 PTA 产能（权益）和 100 万吨涤纶产能，目前涤纶行业复苏迹象明显，
在供给侧改革影响下，涤纶行业年新增产能仅为 3%-4%，而下游纺织服装等
需求年增速达 5%-6%，另外人民币贬值会带动下游纺织品出口的快速增长，
我们认为今年涤纶行业仍然会延续去年下半年以来的景气行情，迎来新一轮的
景气周期。PTA 方面，重庆蓬威的 90 万吨 PTA 装置已投料复产，预计远东 1
40 万吨 PTA 装置上半年也会跟进，因此后续翔鹭石化 450 万吨 PTA 是否复
产将是 2017 年 PTA 市场关键点，通常判断翔鹭复产对于目前过剩的 PTA 市
场无疑是雪上加霜，但我们认为即便是翔鹭石化 PTA 装置确定复产，重启装
置到生产出合格产品并逐步提升装置负荷也将是个漫长的过程，很难一蹴而
就，但对市场产生的影响仍不可小觑。 

 中金石化二期项目和集团旗下的 4000 万吨炼油项目是公司未来新增长点。中
金石化厂区的规划布局已考虑到二期芳烃项目的建设，从目前芳烃盈利情况来
看，我们预计未来公司会选择恰当时机投资建设芳烃二期项目，届时公司盈利
能力将会继续大幅提升。集团旗下的浙江石化舟山 4000 万吨炼油项目目前还
处于环评和设计阶段，其将会成为民营企业在大炼化行业的里程碑式项目，项
目后续进程有望加快，我们预计炼油资产未来会注入上市公司，值得期待。 

 盈利预期与投资评级：公司是 A 股市场中唯一拥有 PX-PTA-涤纶全产业链的
上市公司，考虑到其中金石化芳烃项目的超常盈利能力，以及我们判断未来芳
烃-涤纶产业链的景气持续预期，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.7
6 元、0.95 元和 1.16 元，对应 PE 为 20 倍、16 倍和 13 倍，维持“买入”评
级，目标价 20 元。 

 风险提示事件：国际油价暴跌，翔鹭石化复产，中金石化芳烃装置运行不稳定
或发生事故 
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图表 1：荣盛石化财务预测摘要 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 2,935,606 3,181,085 2,867,373 4,550,000 5,232,500 6,017,375 货币资金 288,192 301,421 330,056 -703,668 -339,132 137,006

    增长率 23.05% 8.4% -9.9% 58.7% 15.0% 15.0% 应收款项 369,217 71,720 249,807 356,092 390,261 356,697

营业成本 -2,846,785 -3,107,777 -2,658,387 -4,068,000 -4,657,860 -5,333,250 存货 202,469 183,637 219,436 272,836 315,802 363,727

    %销售收入 97.0% 97.7% 92.7% 89.4% 89.0% 88.6% 其他流动资产 367,224 212,996 380,618 468,854 488,554 499,287

毛利 88,821 73,308 208,986 482,000 574,640 684,125 流动资产 1,227,104 769,775 1,179,917 394,113 855,485 1,356,718

    %销售收入 3.0% 2.3% 7.3% 10.6% 11.0% 11.4%     %总资产 43.6% 25.3% 31.7% 13.1% 24.5% 33.1%

营业税金及附加 -290 -413 -21,266 -9,898 -12,847 -18,318 长期投资 261,804 274,500 277,070 277,070 277,070 277,070

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.7% 0.2% 0.2% 0.3% 固定资产 1,246,949 1,939,731 2,212,400 2,281,672 2,296,211 2,409,256

营业费用 -37,769 -47,721 -42,113 -60,046 -72,930 -85,482     %总资产 44.3% 63.7% 59.3% 75.7% 65.8% 58.7%

    %销售收入 1.3% 1.5% 1.5% 1.3% 1.4% 1.4% 无形资产 56,106 63,048 61,235 62,058 61,638 62,002

管理费用 -20,024 -23,681 -40,479 -41,025 -48,923 -60,065 非流动资产 1,609,706 2,297,068 2,567,434 2,637,529 2,651,648 2,765,057

    %销售收入 0.7% 0.7% 1.4% 0.9% 0.9% 1.0%     %总资产 57.2% 75.5% 68.9% 87.6% 76.0% 67.4%

息税前利润（EBIT） 30,738 1,493 105,128 371,031 439,941 520,260 资产总计 2,812,967 3,044,197 3,727,840 3,012,131 3,487,621 4,102,263

    %销售收入 1.0% 0.0% 3.7% 8.2% 8.4% 8.6% 短期借款 1,065,550 1,015,866 1,327,070 123,378 123,378 123,378

财务费用 -20,282 -51,150 -66,945 -105,885 -100,591 -96,567 应付款项 678,484 943,775 889,849 1,130,871 1,307,151 1,560,779

    %销售收入 0.7% 1.6% 2.3% 2.3% 1.9% 1.6% 其他流动负债 13,989 18,546 26,954 26,226 30,099 35,686

资产减值损失 -609 -4,410 -1,340 0 0 0 流动负债 1,758,022 1,978,186 2,243,872 1,280,475 1,460,629 1,719,843

公允价值变动收益 240 -240 -4 0 0 0 长期贷款 115,956 97,904 111,007 111,007 111,007 111,007

投资收益 17,201 -18,084 1,635 4,370 1,281 -2,700 其他长期负债 60 100,323 85,341 85,341 85,341 85,341

    %税前利润 53.3% — 4.0% 1.6% 0.4% — 负债 1,874,038 2,176,413 2,440,221 1,476,823 1,656,977 1,916,191

营业利润 27,288 -72,392 38,474 269,516 340,631 420,994 普通股股东权益 699,891 654,059 1,080,306 1,273,805 1,514,318 1,810,585

  营业利润率 0.9% -2.3% 1.3% 5.9% 6.5% 7.0% 少数股东权益 239,037 213,725 207,313 261,503 316,327 375,486

营业外收支 4,987 4,543 2,452 7,267 4,812 4,768 负债股东权益合计 2,812,967 3,044,197 3,727,840 3,012,131 3,487,621 4,102,263

税前利润 32,275 -67,849 40,926 276,783 345,443 425,762

    利润率 1.1% -2.1% 1.4% 6.1% 6.6% 7.1% 比率分析

所得税 -2,081 7,859 -12,065 -29,095 -50,107 -70,335 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 6.4% 11.6% 29.5% 10.5% 14.5% 16.5% 每股指标

净利润 30,195 -59,990 28,861 247,689 295,336 355,427 每股收益(元) 0.207 -0.312 0.138 0.761 0.945 1.165

少数股东损益 7,178 -25,277 -6,351 54,190 54,823 59,160 每股净资产(元) 6.294 5.882 4.246 5.007 5.953 7.117

归属于母公司的净利润 23,017 -34,713 35,212 193,499 240,513 296,268 每股经营现金净流(元) -1.942 3.338 -0.421 1.319 1.883 2.727

    净利率 0.8% -1.1% 1.2% 4.3% 4.6% 4.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 3.29% -5.31% 3.26% 15.19% 15.88% 16.36%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.82% -1.14% 0.94% 6.42% 6.90% 7.22%

净利润 30,195 -59,990 28,861 247,689 295,336 355,427 投入资本收益率 1.84% 0.09% 3.36% 14.55% 17.00% 20.76%

少数股东损益 0 0 0 54,190 54,823 59,160 增长率

非现金支出 61,823 79,853 91,323 107,084 106,517 106,380 营业总收入增长率 23.05% 8.36% -9.86% 58.68% 15.00% 15.00%

非经营收益 1,911 59,733 61,358 -11,637 -6,093 -2,069 EBIT增长率 55.63% -95.14% 6941.53% 252.93% 18.57% 18.26%

营运资金变动 -309,932 291,610 -288,587 -7,517 83,319 234,120 净利润增长率 -8.71% -250.82% 201.44% 449.52% 24.30% 23.18%

经营活动现金净流 -216,003 371,206 -107,045 389,809 533,902 753,017 总资产增长率 18.60% 8.22% 22.46% -19.10% 15.68% 17.53%

资本开支 200,233 381,423 390,002 169,912 115,823 215,020 资产管理能力

投资 -53,621 -11,255 -7,000 0 0 0 应收账款周转天数 6.1 4.4 3.2 5.5 4.8 4.5

其他 127,102 -1,734 -58,688 4,370 1,281 -2,700 存货周转天数 24.2 22.7 27.7 24.5 24.7 24.9

投资活动现金净流 -126,753 -394,411 -455,690 -165,542 -114,543 -217,720 应付账款周转天数 19.4 30.2 47.2 30.2 31.7 34.8

股权募资 17,236 0 397,180 0 0 0 固定资产周转天数 102.9 118.7 157.9 113.3 91.2 73.0

债权募资 340,925 31,714 234,446 -1,203,801 0 0 偿债能力

其他 -55,967 -122,201 -33,426 0 0 0 净负债/股东权益 94.05% 105.08% 92.62% 66.60% 35.94% 8.32%

筹资活动现金净流 302,195 -90,487 598,200 -1,203,801 0 0 EBIT利息保障倍数 1.5 0.0 1.6 3.5 4.4 5.4

现金净流量 -40,561 -113,691 35,465 -979,534 419,360 535,298 资产负债率 66.62% 71.49% 65.46% 49.03% 47.51% 46.71%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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