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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) 14.73 

市值(百万元) 37,473 

流通市值(百万元) 33,557 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 一季度业绩略超预期，中金石化

芳烃盈利能力强劲 

 

 

备注：中泰证券研究所 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 28,673.73 45,501.07 52,325.00 60,173.75 69,199.81 

增长率 yoy% -9.86% 58.69% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 352.12 1,920.79 2,437.43 3,037.55 4,113.57 

增长率 yoy% 201.44% 445.49% 26.90% 24.62% 35.42% 

每股收益（元） 0.14 0.76 0.96 1.19 1.62 

每股现金流量 -0.42 1.11 2.70 2.71 2.00 

净资产收益率 3.26% 15.17% 16.14% 16.75% 18.49% 

P/E 111.98 20.42 15.37 12.34 9.11 

PEG 0.56 0.05 0.57 0.50 0.26 

P/B 3.65 3.10 2.48 2.07 1.68 

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，2016 年度公司营业收入为 455 亿元，较上
年同期增长 58.69%；归属于上市公司股东的净利润 19.2 亿元，较上年同
期增长 445.49%。公司经董事会审议通过的利润分配预案为：以公司总股
2,544,000,000 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.2 元（含税），
以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。 

 2016 年度业绩符合预期，中金石化芳烃能力强劲。2016 年度公司营业收
入 455 亿元，较上年同期增长 58.69%；归母净利润为 19.2 亿元，较上年
同期增长 445.49%，符合我们之前对其的盈利判断，其中一至四季度单季
营收分别是：72 亿、113 亿、129 亿、141 亿，净利润分别是 1.5 亿、5.
8 亿、5.0 亿、6.9 亿，可以看出季度营业收入呈现逐季上涨的趋势，净利
润方面一季度由于受芳烃装置检修停车影响，单季度仅实现净利润 1.5 亿，
而四季度受国际油价上涨的影响，单季净利润则达 6.9 亿，也说明公司主
要利润来自芳烃装置。中金石化年产 PX160 万吨、纯苯 50 万吨等，根据
测算，2016 年四季度 PX-石脑油平均价差在 359 美元/吨， PX 吨净利润
达 1000 元/吨，2016 年芳烃产品毛利率 28.24%，同比小幅下滑 7.93%。
我们认为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，下半年翔鹭石化是否复产决定 PTA 未来走势。公司拥有
600 万吨 PTA 产能（权益）和 100 万吨涤纶产能，2016 年公司涤纶加弹
丝（DTY）的毛利率为 13.6%，同比上涨 6.37%，涤纶牵引丝毛利率也小
幅提升；从去年开始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 140 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 20
17 年 PTA 市场关键点，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 万吨炼油项目指引未来发展方向。
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，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 2017-2019 年 EPS
分别为 0.96 元、1.19 元和 1.62 元，对应 PE 为 15 倍、12 倍和 9 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：荣盛石化产品结构图 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 2：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）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 3,181,085 2,867,373 4,550,107 5,232,500 6,017,375 6,919,981 货币资金 301,421 330,056 341,269 309,660 1,015,587 1,736,980

    增长率 8.36% -9.9% 58.7% 15.0% 15.0% 15.0% 应收款项 71,720 249,807 275,363 363,578 318,339 406,546

营业成本 -3,107,777 -2,658,387 -4,079,676 -4,657,860 -5,333,250 -6,106,571 存货 183,637 219,436 245,995 304,129 347,018 401,835

    %销售收入 97.7% 92.7% 89.7% 89.0% 88.6% 88.2% 其他流动资产 212,996 380,618 518,814 542,807 552,658 648,696

毛利 73,308 208,986 470,431 574,640 684,125 813,410 流动资产 769,775 1,179,917 1,381,442 1,520,173 2,233,602 3,194,057

    %销售收入 2.3% 7.3% 10.3% 11.0% 11.4% 11.8%     %总资产 27.4% 38.8% 37.1% 50.5% 64.0% 77.9%

营业税金及附加 -413 -21,266 -37,867 -20,887 -29,877 -42,723 长期投资 274,500 277,070 304,279 304,279 304,279 304,279

    %销售收入 0.0% 0.7% 0.8% 0.4% 0.5% 0.6% 固定资产 1,939,731 2,212,400 2,231,216 2,006,487 1,831,568 1,463,193

营业费用 -47,721 -42,113 -43,104 -68,058 -78,479 -86,862     %总资产 69.0% 72.7% 59.9% 66.6% 52.5% 35.7%

    %销售收入 1.5% 1.5% 0.9% 1.3% 1.3% 1.3% 无形资产 63,048 61,235 130,559 144,080 162,177 183,433

管理费用 -23,681 -40,479 -87,591 -62,310 -79,309 -101,128 非流动资产 2,297,068 2,567,434 2,682,695 2,471,488 2,314,665 1,967,547

    %销售收入 0.7% 1.4% 1.9% 1.2% 1.3% 1.5%     %总资产 81.7% 84.3% 72.0% 82.1% 66.4% 48.0%

息税前利润（EBIT） 1,493 105,128 301,870 423,384 496,460 582,697 资产总计 3,044,197 3,727,840 4,045,279 3,972,803 4,529,409 5,142,746

    %销售收入 0.0% 3.7% 6.6% 8.1% 8.3% 8.4% 短期借款 1,015,866 1,327,070 1,007,608 227,329 227,329 227,329

财务费用 -51,150 -66,945 -126,382 -105,885 -100,591 -96,567 应付款项 943,775 889,849 780,796 1,213,624 1,427,038 1,622,122

    %销售收入 1.6% 2.3% 2.8% 2.0% 1.7% 1.4% 其他流动负债 18,546 26,954 36,295 29,650 35,049 42,395

资产减值损失 -4,410 -1,340 -1,882 0 0 0 流动负债 1,978,186 2,243,872 1,824,699 1,470,602 1,689,415 1,891,846

公允价值变动收益 -240 -4 7,747 0 0 0 长期贷款 97,904 111,007 655,755 655,755 655,755 655,755

投资收益 -18,084 1,635 35,985 9,184 7,180 13,496 其他长期负债 100,323 85,341 87,914 87,914 87,914 87,914

    %税前利润 — 4.0% 16.1% 2.8% 1.8% 2.7% 负债 2,176,413 2,440,221 2,568,368 2,214,271 2,433,084 2,635,515

营业利润 -72,392 38,474 217,339 326,684 403,049 499,626 普通股股东权益 654,059 1,080,306 1,266,025 1,509,768 1,813,524 2,224,880

  营业利润率 -2.3% 1.3% 4.8% 6.2% 6.7% 7.2% 少数股东权益 213,725 207,313 210,886 248,764 282,802 282,351

营业外收支 4,543 2,452 5,809 4,448 4,313 4,255 负债股东权益合计 3,044,197 3,727,840 4,045,279 3,972,803 4,529,409 5,142,746

税前利润 -67,849 40,926 223,148 331,131 407,362 503,881

    利润率 -2.1% 1.4% 4.9% 6.3% 6.8% 7.3% 比率分析

所得税 7,859 -12,065 -27,443 -49,510 -69,569 -92,975 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — 29.5% 12.3% 15.0% 17.1% 18.5% 每股指标

净利润 -59,990 28,861 195,705 281,621 337,793 410,906 每股收益(元) -0.312 0.138 0.755 0.958 1.194 1.617

少数股东损益 -25,277 -6,351 3,626 37,878 34,038 -450 每股净资产(元) 5.882 4.246 4.977 5.935 7.129 8.746

归属于母公司的净利润 -34,713 35,212 192,079 243,743 303,755 411,357 每股经营现金净流(元) 3.338 -0.421 1.109 2.702 2.711 2.001

    净利率 -1.1% 1.2% 4.2% 4.7% 5.0% 5.9% 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 -5.31% 3.26% 15.17% 16.14% 16.75% 18.49%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -1.14% 0.94% 4.75% 6.14% 6.71% 8.00%

净利润 -59,990 28,861 195,705 281,621 337,793 410,906 投入资本收益率 0.09% 3.36% 10.33% 17.18% 23.82% 33.52%

少数股东损益 0 0 0 37,878 34,038 -450 增长率

非现金支出 79,853 91,323 128,945 152,067 152,109 152,610 营业总收入增长率 8.36% -9.86% 58.69% 15.00% 15.00% 15.00%

非经营收益 59,733 61,358 86,033 -13,632 -11,493 -17,751 EBIT增长率 -95.14% 6941.53% 187.15% 40.25% 17.26% 17.37%

营运资金变动 291,610 -288,587 -128,634 267,440 211,312 -36,632 净利润增长率 -250.82% 201.44% 445.49% 26.90% 24.62% 35.42%

经营活动现金净流 371,206 -107,045 282,049 725,374 723,759 508,683 总资产增长率 8.22% 22.46% 8.52% -1.78% 13.94% 13.49%

资本开支 381,423 390,002 242,786 -63,588 -9,026 -198,763 资产管理能力

投资 -11,255 -7,000 -63,935 0 0 0 应收账款周转天数 4.4 3.2 3.2 4.2 3.7 3.6

其他 -1,734 -58,688 18,844 9,184 7,180 13,496 存货周转天数 22.7 27.7 20.8 23.8 23.7 24.0

投资活动现金净流 -394,411 -455,690 -287,877 72,772 16,206 212,259 应付账款周转天数 30.2 47.2 28.3 31.3 34.2 35.2

股权募资 0 397,180 33,540 0 0 0 固定资产周转天数 118.7 157.9 142.3 140.2 113.0 90.5

债权募资 31,714 234,446 177,654 -791,877 0 0 偿债能力

其他 -122,201 -33,426 -119,013 0 0 0 净负债/股东权益 105.08% 92.62% 94.73% 36.32% -3.20% -31.45%

筹资活动现金净流 -90,487 598,200 92,182 -791,877 0 0 EBIT利息保障倍数 0.0 1.6 2.4 4.0 4.9 6.0

现金净流量 -113,691 35,465 86,354 6,269 739,965 720,943 资产负债率 71.49% 65.46% 63.49% 55.74% 53.72% 51.25%  

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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