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注入浙江石化，民营炼化龙头冉冉升起 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3090 

总股本（万股） 254400 

已上市流通股（万股） 227815 

总市值（亿元） 338 

流通市值（亿元） 303 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 18.0 

资产负债率 64.6% 

主要股东 浙江荣盛控股集团有

限公司 主要股东持股比例 70.36% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 -11 9 

相对表现 -8 -10 -1  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《荣盛石化（002493）—PX 产销
量增长驱动公司业绩高增长》
2017-04-26 

2、《荣盛石化（002493）—中金石
化及 PTA 盈利改善驱动公司业绩增
长》2017-04-18 

3、《荣盛石化（002493）—中金石
化业绩符合预期，关注下一步动向》
2016-10-26 
 
 

事件： 

公司发布公告，拟以支付现金方式收购荣盛控股持有的浙江石油化工有限公司

51%的股权，本次交易完成后，浙石化将成为公司的控股子公司。 

评论： 

1、收购浙石化，公司产业链将更加完整，民营炼化龙头冉冉升起 

公司本次收购浙石化 51%的股权全部采用现金方式，根据坤元资产评估有限公司

的评估，浙石化采用资产基础法评估价值为 30.71 亿元，此次公司收购荣盛控股

持有的 51%的浙石化的股权价格为 25.86 亿元，此次收购不构成重大资产重组。 

浙石化成立于 2015 年 6 月 18 日，由荣盛控股、桐昆集团、巨化集团和舟山海

洋共同出资设立，股权占比分别为 51%、20%、20%和 9%。项目规划总投资

1730.85 亿元，项目分两期建设，每期规模为 2000 万吨/年炼油、400 万吨/年

PX 和 140 万吨/年乙烯，目前浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目已经取得国家

环保部和浙江省发改委的批准。 

截止 2017 年 3 月 31 日，浙石化的总资产达到 48.20 亿元，净资产达到 46.00

亿元，收购浙石化标志着公司向形成原油/燃料油-成品油/芳烃-PTA-聚酯-聚酯纤

维的一体化产业链结构又迈进坚实步伐，盈利能力和抗风险能力将进一步提升。 

2、受益于油气体制改革，浙石化项目具备稀缺性 

 从各个方面释放的信息来看，放开自然垄断性行业中的竞争性业务是油气改革的

核心思想。虽然改革方案至今尚未出炉，但从近两年炼油乙烯对民营企业放开市

场准入来看，基本已经映证了上述观点。 

市场较为担忧国家放开准入，尤其是下放审批权限给各省以后，炼油乙烯项目会

不会一拥而上抱持怀疑态度。 

我们认为以浙石化为代表的民营炼化一体化项目不会呈现遍地开花态势。一方

面，国家放开准入的前提是符合石化产业布局规划，大连长兴岛、曹妃甸、连云

港、漕泾、宁波、古雷和惠州等 7 大石化基地之外的新建项目基本上没有新批的

可能；另一方面，炼油乙烯项目的资金和技术密集特性非常突出，从原料采购到

产品生产再到市场培育和消化，整体是一个非常庞大的系统工程，任何一个环节

出现问题，都会对效益产生明显的影响。 

当前烯烃、芳烃资源相对短缺和炼油产能过剩产生了比较明显的对比。从浙石化

的加工方案来看，对芳烃资源的生产相对侧重，最大限度的调整了产品结构。此

外，一期工程并不用填海，投资强度也在可控范围内。 

比照上海石化的项目规模、盈利和估值情况，我们认为浙石化一期的平均净利水

平可能在 50-60 亿，合理市值水平在 600-700 亿间。 

 
王强 
wangqiang4@cmschina.com.cn 

S1090517030001  
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表 1：浙石化项目两期建设规模 

装置名称 一期规模 二期规模 

常减压蒸馏 2000 万吨/年 2000 万吨/年 

轻烃回收 300 万吨/年 360 万吨/年 

延迟焦化 300 万吨/年 120 万吨/年 

渣油加氢脱硫 500 万吨/年 500 万吨/年 

蜡油加氢裂化 380 万吨/年 380 万吨/年 

柴油加氢裂化 800 万吨/年 800 万吨/年 

重油催化裂化 420 万吨/年 420 万吨/年 

催化汽油加氢 200 万吨/年 200 万吨/年 

航煤精制 150 万吨/年 150 万吨/年 

石脑油加氢 320 万吨/年 320 万吨/年 

连续重整 800 万吨/年 800 万吨/年 

芳烃 520 万吨/年 520 万吨/年 

烷基化 45 万吨/年 60 万吨/年 

硫磺回收 48 万吨/年 60 万吨/年 

乙烯 140 万吨/年 140 万吨/年 

丙烷脱氢 60 万吨/年 60 万吨/年 

聚丙烯 90 万吨/年 90 万吨/年 

聚碳酸酯 26 万吨/年 26 万吨/年 

丙烯腈 26 万吨/年  

甲基丙烯酸甲酯 9 万吨/年  

资料来源： 公司公告 

 

3、中金石化投产促公司 2016 年业绩爆发性增长 

公司 2016 年实现营业收入 455.01 亿元，同比增长 58.69%，分业务看，2016 年公司

PTA 营业收入 213.03 亿元，同比增长了 21.58%；PX 营业收入 114.77 亿元，同比增

长了 366.73%，涤纶长丝及聚酯切片的营业收入合计 69.08 亿元，基本与 2015 年持平，

公司其他主营产品的营业收入 58.13 亿元，同比增长了 283.95%。综合来看，公司营

业收入大幅增长主要来自中金石化的投产和平稳运行，PTA 产销量的增长也是一部分促

进因素。 

公司 2016 年归属于上市公司的净利润 19.21 亿元，同比增长 445.49%，公司业绩大幅

增长主要来自于中金石化 PX 盈利的大幅增长，中金石化 2015 年 8 月份投产，因此去

年前三季度仅贡献了 1 个月左右的利润，2016 年中金石化除 1-2 月份停车外基本满负

荷运行，因此产销量大幅增长。2016 年中金石化实现净利润 16.30 亿元，同比增加了

12.8 亿元，从我们监测的“PX-石脑油”价差看， 

2016 年平均价差 399 美元/吨，比去年同期的 352 美元/吨提升了 47 美元/吨，盈利能

力显著增强。 

公司 2016 年归属于上市公司的净利润 19.21 亿元，同比增长 445.49%，公司业绩大幅

增长主要来自于中金石化 PX 盈利的大幅增长，中金石化 2015 年 8 月份投产，因此去

年前三季度仅贡献了 1 个月左右的利润，2016 年中金石化除 1-2 月份停车外基本满负

荷运行，因此产销量大幅增长。2016 年中金石化实现净利润 16.30 亿元，同比增加了

12.8 亿元，从我们监测的“PX-石脑油”价差看，2016 年平均价差 399 美元/吨，比去

年同期的 352 美元/吨提升了 47 美元/吨，盈利能力显著增强。 
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从 2015 年开始 PTA 行业呈现弱复苏态势，由供过于求向供需平衡转变，公司 PTA 盈

利能力逐步提升。目前公司控股和参股的 PTA 生产企业主要有浙江逸盛、逸盛大化和

海南逸盛，公司参股 30%的浙江逸盛 2016 年实现净利润 1.32 亿元，同比增加了 0.43

亿元；公司参股 37.5%的海南逸盛盈利大幅改善，2016 年实现净利润 0.44 亿元，同比

增加了 2.86 亿元；公司控股 59.22%的逸盛大化实现盈利 628 万元，同比增加了 0.55

亿元。从我们监测的 PTA 与 PX 的价差看，2016 年平均价差为 470 元/吨，较去年同期

增加 5 元/吨。 

图 1：PX 盈利能力（元/吨） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

2016 年涤纶长丝盈利好于 2015 年，公司 FDY 毛利率 8.74%，同比提升了 1.14 个百

分点；DTY 毛利率大幅改善，2016 年毛利率达到 13.6%，同比提升了 6.37 个百分点。

公司涤纶长丝以 FDY 和 DTY 为主，2016 年 FDY 的平均价差达到 1787 元/吨，同比增

加了 370 元/吨，DTY 的平均价差达到 2710 元/吨，同比增加了 300 元/吨。 

 

4、公司综合毛利率大幅提升，管理费用和财务费用有所增加 

受益于 PX 的高毛利率，2016 年公司毛利率达到 10.34%，相比去年同期的 4.70%，提

升了 5.64 个百分点，其中公司 PX 的毛利率达到 28.24%，显著高于涤纶长丝和 PTA

的毛利率。 

2016 年公司管理费用和财务费用率分别为 1.93%和 2.78%，同比分别提升了 0.52 和

0.45 个百分点；公司管理费用率的提升主要是研发费用增加所致，报告期内公司管理

费用共计 8.76 亿元，同比增加了 4.71 亿元，其中发生的研究开发费用达到 6.60 亿元，

同比增加了 4.25 亿元，公司研发费用大幅增加主要是宁波中金报告期内研发费用大幅

增加所致。报告期内公司财务费用达到 12.64 亿元，同比增加了 5.95 亿元，主要是报

告期内公司增加了宁波中金的项目贷款，导致利息费用支出增加所致，同时报告期内公

司发生汇兑损失 4.87 亿元，同比增加 2.89 亿元。 

 

5、PX-PTA-聚酯全产业链龙头，未来全球 PX 依然紧平衡，PX 盈利保持强劲 

随着 2015 年 8 月份公司中金石化的投产，公司打通了 PX-PTA-聚酯全产业链，盈利能

力大幅提升。受制于我国 PX 产能审批困难，PX 的进口依赖度一直超过 50%，2015

年古雷腾龙芳烃装置爆炸导致我国 PX 产能进一步收紧，未来几年国内新增 PX 产能依

然有限。虽然海外 PX 新增规划产能较多，但整体进度不及预期。预计未来一段时间内
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全球 PX 依然会保持紧平衡状态，盈利能力依然非常强劲。 

 

6、PTA 和涤纶长丝逐步复苏，未来 PX-PTA-聚酯产业链整体盈利能力有望提升 

过去数年间，聚酯产业链中 PTA 和涤纶长丝产能投放过快，导致盈利能力下滑严重，

毛利率不足 10%。其中 PTA 在过去 5 年间，产能从 2010 年的不到 1500 万吨/年扩张

至 2015 年的超过 4600 万吨/年，增长超过 2 倍，造成了 PTA 严重供过于求的局面，行

业连续几年陷入亏损、甚至龙头企业也一度亏损；2015 年远东石化的破产和翔鹭石化

的关停，再加上行业每年 5%以上需求增长，当年 PTA 行业基本达到了供需平衡的状态。

2016 年 PTA 新增产能仅汉邦石化的 220 万吨，2017 年仅嘉兴石化的 120 万吨，产能

增长都在 5%以下，我们预计 PTA 行业盈利会继续改善。同时据我们的统计，目前 PTA

长期停车的产能超过1200万吨，超过PTA 名义总产能的1/4， PTA 有效产能不足3600

万吨，行业前三的民营企业（逸盛系和恒力石化）在有效产能中的占比接近 60%，龙

头企业的市场调节能力增强，行业的竞争生态正在变得有序，我们看好 PTA 中长期盈

利的改善。 

涤纶长丝的产能扩张在 2014 年开始有所放缓，2014 年原定项目有些推迟、有些取消，

全年新增产能约 240 万吨/年，仅为年初计划的一半；2015 年全年新增产能仅为 210

万吨左右，且主要来自上年延后的产能释放；2016 年行业新增产能 125 万吨左右；预

计 2017 年涤纶长丝的新增产能在 120 万吨左右，进一步减少，不过需要注意的是 2017

年将有部分关停产能的复产，其中包括浙江红剑和龙腾化纤，其合计产能 50 万吨左右。

从消费量看，近几年增速有所放缓，在 6%左右，即每年的新增需求量在 150 万吨左右， 

2016年我国涤纶长丝行业的名义开工率在72%左右，实际有效产能开工率在78%左右，

根据目前的投产计划，我们预计 2017 年行业的开工率将进一步提升，盈利将继续改善。 

 

投资建议 

炼化项目计划于 2018 年底投产，考虑到同类项目的建设周期，我们认为项目在 19 年

建成的可能性比较大，业绩或在 2019 年-2020 年释放。此外，建设过程中存在进一步

定增融资的可能。由于不确定性较多，暂不考虑炼油部分的业绩贡献。 

预计 2017 ~ 2019 年公司归属于母公司净利润分别为 23.1 亿元、26.4 亿元和 29.3 亿

元，对应 EPS 分别为 0.91 元、1.04 元和 1.15 元，对应的 PE 分别为 14.2、12.9 和 11.1

倍，维持“审慎推荐”评级。 

 

风险提示 

PTA 产能复产进度超预期；国际油价大幅波动。 
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图 2：荣盛石化历史 PE Band  图 3：荣盛石化历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11799  13814  16629  18423  20895  

现金 3301  3413  4274  4736  6128  

交易性投资 1  193  193  193  193  

应收票据 434  448  645  716  773  

应收款项 348  441  510  566  612  

其它应收款 1716  1864  2201  2444  2641  

存货 2194  2460  2901  3214  3469  

其他 3805  4995  5906  6554  7078  

非流动资产 25674  26827  25546  24258  22863  

长期股权投资 2760  3034  3034  3034  3034  

固定资产 14647  20839  19689  18519  17230  

无形资产 611  1302  1172  1055  949  

其他 7656  1651  1651  1650  1650  

资产总计 37474  40641  42175  42681  43758  

流动负债 22439  18247  18697  17209  16095  

短期借款 12037  7803  9065  6542  4588  

应付账款 3409  2911  3446  3822  4126  

预收账款 347  998  1182  1311  1415  

其他 6646  6535  5004  5535  5966  

长期负债 2152  7614  7614  7614  7614  

长期借款 1110  6558  6558  6558  6558  

其他 1042  1057  1057  1057  1057  

负债合计 24591  25861  26311  24824  23710  

股本 2544  2544  2544  2544  2544  

资本公积金 4983  4987  4987  4987  4987  

留存收益 3283  5140  6180  8124  10259  

少数股东权益 2073  2109  2153  2202  2258  

归属于母公司所有者权益 10810  12671  13711  15655  17790  

负债及权益合计 37474  40641  42175  42681  43758   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (1070) 2820  4190  4503  4609  

净利润 352  1921  2312  2637  2927  

折旧摊销 900  1271  1581  1488  1395  

财务费用 620  1280  985  864  712  

投资收益 (16) (360) (240) (240) (240) 

营运资金变动 (2853) (1341) (493) (302) (242) 

其它 (73) 50  44  55  57  

投资活动现金流 (4557) (2879) (300) (200) 0  

资本支出 (3920) (2428) (300) (200) 0  

其他投资 (637) (451) 0  0  0  

筹资活动现金流 6084  914  (3029) (3841) (3217) 

借款变动 3508  3017  (1012) (2523) (1953) 

普通股增加 1432  0  0  0  0  

资本公积增加 2518  4  0  0  0  

股利分配 (556) (1272) (1272) (694) (791) 

其他 (818) (836) (745) (624) (472) 

现金净增加额 456  856  861  462  1393    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 28674  45501  53713  59648  64449  

营业成本 26584  40797  48304  53569  57829  

营业税金及附加 213  379  447  496  536  

营业费用 421  431  698  895  1031  

管理费用 405  876  833  990  1160  

财务费用 669  1264  985  864  712  

资产减值损失 13  19  15  15  15  

公允价值变动收益 (0) 77  10  10  10  

投资收益 16  360  230  230  230  

营业利润 385  2173  2671  3059  3405  

营业外收入 41  73  65  65  65  

营业外支出 17  15  15  15  15  

利润总额 409  2231  2721  3109  3455  

所得税 121  274  365  422  473  

净利润 289  1957  2356  2687  2982  

少数股东损益 (64) 36  44  50  55  

归属于母公司净利润 352  1921  2312  2637  2927  

EPS（元） 0.14  0.76  0.91  1.04  1.15   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -10% 59% 18% 11% 8% 

营业利润 -153% 465% 23% 15% 11% 

净利润 -201% 445% 20% 14% 11% 

获利能力      

毛利率 7.3% 10.3% 10.1% 10.2% 10.3% 

净利率 1.2% 4.2% 4.3% 4.4% 4.5% 

ROE 3.3% 15.2% 16.9% 16.8% 16.5% 

ROIC 2.7% 9.3% 9.9% 10.8% 11.3% 

偿债能力      

资产负债率 65.6% 63.6% 62.4% 58.2% 54.2% 

净负债比率 38.4% 40.9% 37.0% 30.7% 25.5% 

流动比率 0.5  0.8  0.9  1.1  1.3  

速动比率 0.4  0.6  0.7  0.9  1.1  

营运能力      

资产周转率 0.8  1.1  1.3  1.4  1.5  

存货周转率 13.2  17.5  18.0  17.5  17.3  

应收帐款周转率 114.6  115.4  113.0  110.8  109.4  

应付帐款周转率 7.7  12.9  15.2  14.7  14.6  

每股资料（元）      

每股收益 0.14  0.76  0.91  1.04  1.15  

每股经营现金 -0.42  1.11  1.65  1.77  1.81  

每股净资产 4.25  4.98  5.39  6.15  6.99  

每股股利 0.50  0.50  0.27  0.31  0.35  

估值比率      

PE 96.1  17.6  14.2  12.9  11.1  

PB 3.1  2.7  2.5  2.2  1.9  

EV/EBITDA 16.2  6.7  5.9  5.8  5.5  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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