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注入浙石化，打造中国炼化标杆 

买入（维持） 
投资要点 

 发展对二甲苯产业事关中国纺织产业核心竞争力：纺织产业是我国少数具

有全球比较优势的核心产业，但两头在外的特点制约了其核心竞争力的进一

步巩固。上游原料对二甲苯话语权被韩日垄断，进口依存度 56%，严重威胁

我国纺织产业链安全。国内对二甲苯缺口 1,236 万吨，仅公司自身需求就达

到 900 万吨，现有产能仅 160 万吨。通过炼化一体化做强做大芳烃环节不仅

在于加强原料供应保障，对促进中国纺织产业的地位巩固也有战略意义。 

 浙石化打造中国炼化标杆：公司拟收购浙石化 51%的股权，浙石化是国内

第一个按照 4,000 万吨/年炼油一次性统筹规划的炼化一体化项目。一般而言，

炼厂单体规模必须达到 3,000 万吨才能做到烯烃、芳烃的综合利用。截至目

前，国内还没有单一基地产能超过 3,000 万吨的炼厂，几乎可以肯定浙石化

将成为中国炼化企业的标杆。 

 流程配置充分考虑低油价现状，做到物料吃干榨尽：浙石化重油加工采用

固定床渣油加氢+重油催化裂化+延迟焦化组合工艺，方案投资经济性好、原

油适应性高、化工料收率高、柴汽比低、国内建设维护经验足。C5 正异分离

等装置颇具特色，物尽其用。项目环评中测算，两期共可实现营收 1,960 亿

元，净利 203 亿元。对比国营炼厂，考虑到项目在规模、流程、成品结构和

成本上的优势，我们认为该测算较为保守，实际效益可能远超该水平。 

 看好浙石化带动公司进入芳烃、烯烃深加工产业：我国芳烃、烯烃及下游

产品年总进口量近 4,200 万吨，进口金额高达 430 亿美元，进口替代空间庞

大。浙石化项目最大限度生产芳烃、烯烃及下游深加工产品，压缩成品油生

产规模，投产后将大幅降低国内芳烃供给缺口，同时带动公司进入苯乙烯、

聚碳酸酯、聚烯烃等下游深加工领域，促进国内相关产业升级。 

 炼油不存在钢铁化可能，东北亚炼化格局有望重塑：市场担心民营企业进

入会导致国内炼化产能过剩，实际上政府已开始收紧地炼政策，只有符合规

范的、规模化企业才能存活，炼油的壁垒不降反升，牌照将会成为稀缺资源。

此外，应当重视东北亚炼油格局的变化，当前我国芳烃、烯烃等高端石化品

对韩、日的依赖非常严重，本届政府鼓励民营企业搞炼化，旨在解决这一问

题。有理由相信，浙石化等民营炼化项目将对东北亚炼化格局产生深远影响。 

 舟山-宁波双基地协同，浙石化如虎添翼：宁波中金石化盈利能力出色，具

备依靠内生增长实现扩产的能力。从公开的环评文件来看，二期已在规划之

中。宁波是国家规划的七大 6,000 万吨石化基地之一，尚有 2,000 万吨的富

裕配额，中金石化是当地除镇海炼化外最有可能切入炼油领域的企业。乐观

估计，公司可能取得剩下 2,000 万吨的指标。舟山浙石化和宁波中金仅相距

40 公里，两大基地的协同效应将进一步提高物料利用率，提升盈利能力。 

投资建议 

暂不考虑浙石化贡献，预计公司 17-19 年净利润为 26.06、31.03 和 40.82 亿

元，EPS 为 0.68、0.81 和 1.07 元，PE 为 13X、11X 和 8X，我们认为公司未

来有望成长为比肩三桶油的千亿市值民营炼化巨头，维持“买入”评级。 

风险提示：油价大幅下跌、项目进度不及预期。 

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 45,501  53,569  60,455  66,970  

同比(%) 58.7% 17.7% 12.9% 10.8% 

净利润(百万元) 1,921  2,606  3,103  4,082  

同比(%) 445.5% 35.7% 19.1% 31.5% 

每股收益(元/股) 0.50  0.68  0.81  1.07  

P/E 17.82  13.14  11.03  8.39  

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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市场数据 

收盘价(元) 8.97 

一年最低/最高价 7.27/11.14 

市净率(倍) 2.64 

流通市值(百万元) 30,652 

 

基础数据 

每股净资产(元) 3.40 

资产负债率(%) 64.65 

总股本(百万股) 3,816.00 

流通股(百万股) 3,417.22 
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1. 国内领先的大型民营石化企业 

1.1. 实际控制人是李水荣先生 

公司成立于 1995 年，前身为萧山市荣盛纺织有限公司，总部位于浙江萧山益农，

2007 年整体变更为股份有限公司，并更名为荣盛石化股份有限公司。2010 年荣盛石化

(002493）在深交所首发上市，2015 年 12 月完成第一次非公开发行股票募集资金 40 亿

元(增发价 12.50 元)，用于中金芳烃项目和补充流动资金，控股股东认购 10 亿元。5 月

15 日公告拟以现金方式向控股股东购买浙江石油化工有限公司(浙石化)51%的股权。控

股股东荣盛控股集团、实际控制人李水荣及其关联人合计持有公司 81.78%的股份，股权

较为集中。 

图1：公司股权较为集中，实际控制人是李水荣先生 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2. 打通“对二甲苯-PTA-聚酯-纺丝-加弹”全产业链 

公司专注于聚酯涤纶主业，20 余年来不断发展壮大，自下而上延伸产业链。公司

1998 年涉足涤纶纺丝；2005 年国内第一条民营 PTA 生产线投产，公司进入 PTA 领域，

随后依托三大基地不断扩产；2015 年中金石化芳烃项目投产，公司成为首个打通“对二

甲苯-PTA-聚酯-纺丝-加弹”全产业链的民营企业。 
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图2：公司发展 20 余年，从下至上不断完善产业链 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图3：公司已打通“对二甲苯-PTA-聚酯-纺丝-加弹”全产业链 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3. 六大生产基地，逾千万吨产品产能 

公司现有萧山本部、大连逸盛大化、宁波浙江逸盛、洋浦海南逸盛、宁波中金石化

五大生产基地和舟山待建基地。本部拥有聚酯产能 110 万吨，涤纶长丝 FDY50 万吨、

DTY40 万吨、配套 POY30 万吨，长丝产能占国内 3%；逸盛大连、宁波、海南三大基地

拥有 PTA 总产能 1,355 万吨，国内产能占比 28%，销量占比 40%，规模全球第一，其中

公司控股大连工厂，参股宁波、海南工厂，权益产能 596 万吨；全资子公司宁波中金石

化是芳烃基地，拥有国内单套规模最大的芳烃装置，年产约 160 万吨对二甲苯、50 万吨

纯苯和 110 万吨化工轻油，对二甲苯产能占国内的 11.4%，仅次于中石化和中石油排名

第三。 
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表1：公司产能列表 

产品 基地 持股比例 产能(万吨) 投产时间 

对二甲苯 

宁波中金石化 100% 

160 

2015 纯苯 50 

化工轻油 110 

PTA 

逸盛宁波 30% 

1#:65 

2#:65 

3#:200 

4#:220 

2005 

2007 

2011 

2014 

逸盛大连 59.21% 
1#:220 

2#:375 

2010 

2012 

逸盛海南 37.5% 210 2012 

PTA 权益产能  596  

涤纶长丝 萧山本部 100% FDY:50,DTY:40,,POY:30  

聚酯瓶片 海南逸盛 37.5% 100  

大炼化 舟山浙石化 51% 4,000 炼油 1,040 芳烃 280 乙烯 预计 2018 年底 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图4：公司化纤、石化产业布局图 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.4. 芳烃项目投产后盈利大幅回升 

1.4.1. 2015 年起盈利大幅回升 

公司上市以来营收随 PTA 产能扩大而增长，2015 年营收（287 亿）因产品价格随油

价下跌有所下降，2016 年因中金石化芳烃项目投产营收再次扩大。2010 和 11 年是 PTA

景气高点，公司年化净利润超过 15 亿元，随后因国内 PTA 产能快速过剩，业绩大幅下

滑，2014 年更是由于 PTA 大幅下跌发生亏损，业绩陷入谷底。2015 年实现净利润 3.5

亿元，盈利显著回升，系中金芳烃项目去年 8 月开始调试并逐步贡献盈利所致。公司

2016 年年报实现营收 455 亿元，净利润 19.2 亿元，其中中金石化营收贡献 115 亿元，

净利贡献 16.3 亿元，盈利能力大幅提高。刚出炉的一季报显示 2017 年 1-3 月实现营收

156 亿，净利 6.21 亿，公司预计半年报净利 10~12 亿。 
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图5：中金石化投产后营收规模再次扩大  图6：中金石化投产后盈利能力大幅回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

  图7：PTA 毛利率下降，芳烃盈利能力强 

 

 

 

  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.4.2. 芳烃取代 PTA 成为公司主要利润来源 

从主营结构来看，公司 2014 年以前产品仅 PTA、涤纶长丝和聚酯切片三类，营收

以 PTA 为主，PTA 占比逐年提高一度接近 7 成，涤纶长丝占 1/4，聚酯切片贡献较小。

2015 年中金项目投产后，营收 PTA 占比开始下降，芳烃作为新业务占比大幅提高。从

毛利结构上看，2014 年以前绝大部分毛利来自 PTA，2012 年后 PTA 产能快速过剩，毛

利率和毛利大幅下滑，涤纶长丝毛利贡献稳定，而聚酯切片基本没有利润贡献。中金项

目投产后，公司盈利显著回升，芳烃取代 PTA 成为公司主要利润来源。2016 年报，仅

占 25%营收的芳烃业务毛利占比高达 69%，毛利率近 30%(部分产品消费税统计口径差

异造成 2015 年毛利率偏高)，体现出极强的盈利能力。 
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图8：中金项目投产后新业务芳烃营收逐步增加  图9：芳烃取代 PTA 成为主要利润来源 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.5. 涤纶长丝盈利稳定，PTA 环节占据绝对优势 

聚酯是最大的化学纤维品种，应用主要为涤纶长丝和短纤（85%），瓶片（10%）和

薄膜（5%）。涤纶长丝和短纤的需求主要来自纺织业，占比 50%以上，与房地产投资相

关性不大，具有消费属性。虽然近年来纺织服装业销售额和出口额增速减缓，但若剔除

价格下降的影响，终端需求增长较为平稳，聚酯工厂开工率稳定在 70~80%之间。公司

涤纶长丝业务盈利较为稳定，15 年以来毛利率稳步回升。 

PTA 行业集中度很高，前三大企业产能占比（CR3）达 56%，前五大（中石化含子

公司）产能占比（CR5）高达 70%，形成寡头格局。公司与恒逸共同控制的逸盛石化拥

有宁波、大连、海南三大基地，已成为全球最大的 PTA 生产商，拥有总产能 1,355 万吨，

占全国总产能 28%，销量占市场的 40%，占据绝对优势。近两年，逸盛石化不断探索行

业经营模式，制定有利市场策略，适时推出利差交易、点价交易、远期货物交易、仓单

交易和交割等一系列创新经营策略，保持行业领先的比较竞争优势。翔鹭因自身问题严

重影响力趋弱，未来 PTA 可能形成逸盛+恒力的双寡头格局，行业话语权进一步提高。 

图10：下游涤纶长丝稳定增长  图11：逸盛石化在 PTA 环节占据绝对优势 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 
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1.6. 现金收购 51%浙石化股权，进军大炼化 

公司 5 月 15 日晚公告拟以现金方式向控股股东荣盛控股购买浙江石油化工有限公

司(浙石化)51%的股权，交易价格 25.86 亿元，浙石化成为上市公司控股子公司。根据资

产评估报告，基准日(2016.12.31)浙石化总资产 32.3 亿，负债 2.3 亿，股东全部权益账面

价值 30 亿元，评估价值为 30.7 亿元，增值率 2.38%。2017 年 1 月浙石化注册资本增至

238 亿元，3 月 27 日，各股东(少数股东为桐昆股份 20%、巨化集团 20%、舟山海洋综

合开发 9%)按出资比例同步增资 20 亿元，因此浙石化 51%股权评估价格为 25.86 亿元。 

表2：收购前浙石化股权结构 

股东名称 注册资本(万元) 股权比例 

荣盛控股 1,213,800 51% 

浙江桐昆控股集团有限公司 476,000 20% 

巨化集团公司 476,000 20% 

舟山海洋综合开发投资有限公司 214,200 9% 

合计 2,380,000 100% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

浙石化是舟山绿色石化基地 4,000 万吨炼化一体化项目建设单位，项目已于 4 月 11

日取得环评批文，5 月 8 日取得发改委路条，目前项目尚处于筹建阶段，一期设备已采

购完毕，部门施工已在进行，预计 2018 年底打通全流程。 
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2. 发展对二甲苯产业事关我国纺织业核心竞争力 

2.1. 我国对二甲苯高度依赖于进口 

2.1.1. 对二甲苯下游需求庞大 

对二甲苯是 PTA 的原料，全球 85%的需求集中在亚洲。随着我国纺织行业的高速

发展，国内下游聚酯和中游 PTA 的快速扩张，我国对二甲苯需求大幅增长，2010 年国

内对二甲苯需求 944 万吨，仅占全球总需求的 34%，到 2016 年对二甲苯需求达到 2207

万吨，年复合增长率 15%以上，亚洲需求占比近 7 成，占全球总需求的 56%。 

图12：下游聚酯产量稳定增长  图13：中游 PTA 快速扩张 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

 

图14：全球超过一半的对二甲苯需求在中国  图15：对二甲苯需求快速增长，高度依赖于进口 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

2.1.2. 国内对二甲苯产能投放缓慢，供给严重不足 

与国内对二甲苯快速增长的需求不相适应的是缓慢的产能投放进程。由于项目舆论

压力和审批难度较大，大部分项目进展缓慢甚至不了了之。2010 国内对二甲苯产能 826

万吨、产量 612 万吨，2016 年产能 1,397 万吨、产量 977 万吨，产能复合增长率仅 9%，

产量增速仅 8%。供给增速远远跟不上需求扩张，造成巨大供给缺口且逐年扩大，2016
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年国内对二甲苯进口量达到 1236 万吨，再创历史新高，进口依存度高达 56%。 

图16：国内对二甲苯产能投放缓慢  图17：三桶油占国内对二甲苯产能 60% 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

表3：国内对二甲苯产能列表   

企业 地区 集团 产能(万吨) 流程/原料 

扬子石化 南京 中石化 85 炼化一体化 

上海石化 上海 中石化 85 炼化一体化 

福建联合 泉州 中石化 80 炼化一体化 

金陵石化 南京 中石化 70 炼化一体化 

镇海炼化 镇海 中石化 65 炼化一体化 

海南炼化 海南 中石化 60 炼化一体化 

天津石化 天津 中石化 40 炼化一体化 

洛阳石化 洛阳 中石化 22.5 炼化一体化 

齐鲁石化 山东 中石化 10 炼化一体化 

彭州石化 四川 中石油 65 炼化一体化 

辽阳石化 辽宁 中石油 70 炼化一体化 

乌石化 乌鲁木齐 中石油 100 炼化一体化 

惠州炼化 惠州 中海油 84 炼化一体化 

大连福佳 大连 福佳集团 140 石脑油、MX 

青岛丽东 青岛 韩国 GS 100 石脑油 

腾龙芳烃 漳州 腾龙集团 160 凝析油、石脑油 

中金石化 宁波 荣盛石化 160 燃料油、石脑油 

合计   1397.5  

资料来源：中纤网，东吴证券研究所   

2.1.3. 对二甲苯环节话语权被日、韩等国家垄断 

在国内产能扩张受到限制的同时，韩、日等周边国家却加快对二甲苯项目建设，瞄

准的就是我国国内巨大的市场需求。2014 年，亚洲除中国外新增对二甲苯产能 590 万

吨，仅韩国就有 330 万新增投产。目前亚洲对二甲苯产能 4,000 余万吨，占全球总产能

83%，中日韩三国合计占亚洲产能的 70%。亚洲需求量约 3,200 万吨，但由于诸多原因

整体开工率仅七成出头，亚洲对二甲苯供应较紧。我国产能更是远远不能满足需求，PTA

工厂只能依赖于向周边国家进口，对外依存度逐年攀高，2016 年进口 1236 万吨，对外

依存度高达 56%，其中 70%的进口来自韩国和日本。我国虽取得了下游化纤和中游 PTA

的比较优势，但上游原料对二甲苯却受限于人，成为我国聚酯产业链最大的发展瓶颈，

而这一环节的话语权一直被韩国、日本等周边国家掌控，产业链利润也集中在这一环节，

严重下游企业苦不堪言。 
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图18：全球对二甲苯产能主要集中在东北亚  图19：中日韩三国占亚洲对二甲苯产能近 70% 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

 

图20：我国对二甲苯进口主要来自韩、日、台 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

2.1.4. 政府全力推动芳烃产业发展 

对二甲苯常年 50%以上的进口依存度已严重威胁到我国纺织产业链的安全，聚酯产

业链关乎民生，本届政府将其非常重视这个问题，在政策、宣传上给予诸多支持，一方

面加大宣传与科普，让民众了解到对二甲苯项目实际上低污染、低毒；另一方面简政放

权，加强监督管理。 

2014 年底，国务院发布新版《政府核准的投资项目目录(2014 年本)》，下放新建对

二甲苯和乙烯项目审批权限到省级政府。在 2015 年 3 月，新任环保部部长陈吉宁在两

会上表示，“对于对二甲苯项目，环保部态度非常明确，对二甲苯是非常重要的基础产

业，我们要支持这些建设，但是要依法建设，要支持符合要求的建设”。2015 年 5 月，

国家发改委发布《关于做好〈石化产业规划布局方案〉贯彻落实工作的通知》，指出“我

国乙烯、对二甲苯等中高端石化产品严重短缺，市场潜力较大。各有关单位要充分认识

做好《方案》贯彻落实工作的重要性和紧迫性，加强组织领导，积极协作配合，强化安

全监管，加快推动《方案》内石化基地及重大项目的建设”。 
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2.2. 未来对二甲苯产能投放仍将慢于预期 

最近一次亚洲产能大幅投放在 2014 年，其中国内新增 120 万吨，亚洲除中国外新

增产能 590 万吨，主要为韩华、SK、JX 等韩国、日本工厂的扩建项目。目前，日韩规

划的芳烃扩建项目已基本投放完毕，剩余待建项目主要来自国内、南亚东南亚和西亚。

这些项目投产进度大幅慢于预期，按原投产计划，2015-2016 年计划新增产能近 1,000 万

吨，但实际 2015 年只有中金石化 160 万吨和哈萨克斯坦国家天然气 50 万吨合计 210 万

吨投产，而 2016 年仅印度信赖 75 万吨投产。 

国内的待建产能合计约 1,500 万吨，可以分为两类，一类是较早规划的未建产能，

主要为中石化扩建项目，通常在 80 万吨以下，这些项目受媒体和民众广泛关注，主要

建设障碍来自公众舆论压力，海南炼化二期 80 万吨原本呼声较大，但至今仍未有实质

进展，不确定性仍然较大，部分项目有可能不了了之；另一类是近期规划的炼化一体化

新建项目，芳烃规划产能较大，投资方为荣盛、恒力、盛虹等民营聚酯产业链巨头，但

项目投资额巨大，建设期较长。因此，国内产能大幅投放将在 2019 年前后。 

表4：2015 年以后国内拟建拟投对二甲苯产能列表 

公司 产能(万吨) 进度 

宁波中金石化 160 2015 年 8 月投产 

河北玖瑞化工 80 无建设消息 

九江石化 60 无建设消息 

洛阳石化 60 无建设消息 

海南炼化 70 环评已通过，暂未开建  

恒力石化 450 2,000 万吨的炼化项目正建，计划 18 年底投产 

宁波宝塔石化 80 2015 年立项，先建 PTA  

浙江石化 400 一期 2,000 万吨炼油正建，计划 18 年底投产 

虹港石化 280 1600 万吨的炼化项目待建 

合计 1690  

实际已投产 160  

资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

再看亚洲除中国外待建产能，主要来自文莱、印度和沙特，合计约 840 万吨。其中

恒逸文莱尚未建设，韩国 GSC 丽水、沙特拉斯坦努拉和沙特吉赞三个项目已无消息，

即使明年开建投产时间也要到 2019 年后。确定性较大的是印度信赖的 200 万吨产能，

但投产时间也是屡屡推迟，已投产仅 75 万吨，其余部分产能推迟至 2017 年。此外沙特

拉比格 135 万吨和越南宜山炼化 70 万吨有传也将在 2017 年投产，但具体投产进度仍有

待跟进。 

表5：2015 年以后亚洲区域拟投产能列表  

公司 产能(万吨) 原计划投产 实际进度 

哈萨克斯坦国家天然气 50 2015 2015 年已投产 

印度信赖 200 2015 已投产 75，其余推迟至 2017 

沙特拉比格炼化 135 2015 推迟至 2017 

越南宜山 70 2015 推迟至 2017 

恒逸文莱 150 2016 推迟至 2019 后 

韩国 GSC 100 2015 暂无消息 

沙特阿美拉斯坦努拉 120 2017 暂无消息 

沙特阿美吉赞 65 2018 暂无消息 

合计 890   

实际已投产 125   

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  
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2.3. 未来两年对二甲苯供求格局仍无实质改变 

可见，亚洲区域对二甲苯新增产能投放速度仍将慢于预期。2017-2018 年可能达产

的仅有包括印度信赖在内的 1~3 套装置，新增供给仍然十分有限，约 200~400 万吨。需

求方面，四川晟达 PTA 装置已建成待投，嘉兴石化二期正在建设，还有宝塔石化和台塑

二期已过环评，预计 2017-2018 年 PTA 实际投放 220~490 万吨，对应新增芳烃需求

150~320 万吨。此外，翔鹭石化 450 万吨 PTA 重启只是时间问题，即使腾龙芳烃也能随

之重启，将有 140 万吨外购需求恢复。即便考虑 PTA 开工不足，未来两年芳烃新增供给

和新增+恢复需求也基本相适应。 

我们对 2018 年对二甲苯产销平衡进行了测算，可以得出结论，未来两年亚洲范围

内新增产能投放依然有限，国内对二甲苯供给缺口在 1200~1400 万吨之间，在新建产能

再一次大幅投放之前，也就是 2019 年前，对二甲苯供需格局不会有实质改变，相反，

由于国内 PTA 将继续投产而芳烃投产有限，进口依存度将进一步上升至 58%。 

表6：2019 年前对二甲苯供求格局不会有实质改变 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2018E 

产能(万吨) 726 826 826 1036 1110 1237 1397 1397 1480 

产量(万吨) 480 612 680 770 770 890 911 977 1052 

平均开工率(%) 82 79 82 83 72 76 69 70 71 

需求(万吨) 818 944 1143 1355 1657 1877 2068 2207 2460 

进口(万吨) 371 353 498 620 905 997 1169 1236 1418 

出口(万吨) 33 21 35 35 18 10 12 6 10 

进口依存度(%) 45 37 43 46 55 53 56 56 58 

资料来源：中纤网、东吴证券研究所 

2.4. 对二甲苯盈利仍将维持强势 

市场有观点认为聚酯产业链利润会从对二甲苯往下游转移，我们认为言之尚早。主

要原因是 15 年以来新增产能有限，亚洲尤其是国内投产仍缓慢，供给依旧偏紧，56%的

进口依存度下国内对二甲苯依然十分紧缺，亚洲装置同时具备规模和流程优势的并不多，

开工率会受到诸多因素限制，而汇率波动、贸易摩擦等因素也会影响到进口。另一方面，

中游 PTA 问题产能有复产压力，产能彻底出清还需要一些时间，而下游聚酯集中度低，

大厂仍在扩产之中。 

图21：对二甲苯-石脑油价差在 350~450 美元之间波动 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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通常我们使用对二甲苯-石脑油价差来衡量对二甲苯盈利水平，价差越大，行业平均

盈利提高。2013 年以前，下游需求快速增长而亚洲产能十分有限，对二甲苯-石脑油平

均价差在 500 美元以上，而以外购石脑油为原料的装置平均加工成本约 300 美元，所有

的芳烃工厂不分流程长短都坐享暴利。2014 年日韩扩建产能释放，价差一度短时间内收

窄至 300 美元以下，但随后即恢复，在 350~450 美元之间波动。 

对二甲苯和石脑油价格跟随原油价格同向波动，油价上涨整条产业链利润扩大，对

价差扩大有利。假设油价稳定，对二甲苯-石脑油的长期价差中枢由对二甲苯的供求格局

决定，由于需求端稳定增长，新建产能投放速度是决定性因素。以 2014 年价差收窄为

例，彼时亚洲区域新增 700 万吨产能使价差中枢从 500 美元下降至 400 美元。短期波动

则由原料石脑油供给、PTA 装置负荷、自身供给、贸易摩擦等扰动决定，影响因素较多：

比如中东石脑油船货地区套利行为，北美对二甲苯船货地区套利行为，炼厂负荷，调油

需求，大型芳烃/PTA 装置的非计划停车等等。以 2016 年上半年对二甲苯-石脑油价差扩

大为例，一方面，成品油高景气下炼厂负荷提高，石脑油供给偏松；另一方面，为满足

调油需求，更多重整组分拿去调和高品质汽油，芳烃装置负荷受限，芳烃供给偏紧。再

例如去年投产的哈萨克斯坦国家天然气 50 万吨装置原计划 2015 年 9 月末产出对二甲

苯，但后因原料 MX 多被用去调油并未产出对二甲苯。而 2016 年 9 月以来价差又有所

收窄，原因是中东石脑油船货向欧洲地区套利，导致东北亚石脑油供给偏紧，而亚洲芳

烃高盈利又催生北美对二甲苯船货套利行为。总之，对二甲苯-石脑油价差短期会随原料

供给、PTA 装置负荷、自身供给、贸易摩擦等扰动波动，长期价差中枢由对二甲苯自身

供求格局决定，新建产能投放速度是决定性因素。 

图22：炼油高景气对石脑油-芳烃供求关系的影响 

 

资料来源：CNKI，东吴证券研究所 

值得一提的是，对二甲苯-石脑油价差衡量的是以外购石脑油为原料的芳烃联合装

置的平均盈利水平，具体到芳烃工厂，取决于该工厂的单线产能、流程长短和产品结构，

长流程大装置的加工成本远低于行业平均的 300 美元。 

总之，在下一次产能大规模投放之前，也就是 2019 年之前，芳烃供求格局不会有

实质性改变，国内供给缺口仍将维持超过 50%的进口依存度，我们预计未来两年芳烃将

保持现有景气度，优势产能盈利可观。 
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2.5. 同时具备规模和流程优势的企业将在未来的竞争中胜出 

我们统计了当前亚洲 67 套芳烃装置，其中对二甲苯产能在 100 万吨以上只有 8 套，

仅占 12%，而 50 万吨以下小产能多达 28 套，占比 42%。而国内 17 套装置中，100 万

吨以上有 5 套，占 30%，150 万吨以上仅有腾龙芳烃和中金石化 2 套，全亚洲也仅此两

套。从单套装置产能来看，国内芳烃装置在规模上是具备优势的，相同流程下比国外装

置更具有成本优势。 

但是单套产能大小并不决定盈利能力，流程不同盈利能力有显著差别。对二甲苯-石

脑油价差能直接衡量的是以外购石脑油为原料的中等流程装置盈利能力，除此之外还有

炼化一体化长流程装置、燃料油炼油中场流程装置以及以外购混二甲苯为原料的短流程

装置。亚洲近 70 套装置中，69%为炼化一体化，12%的装置以凝析油、或者燃料油为原

料，而近 20%的装置需要外购石脑油或混二甲苯原料。同规模下，流程越长，一体化程

度越高，产品结构越优，盈利能力越强。 

图23：亚洲 100 万吨以上对二甲苯装置仅占 12%  图24：亚洲外购原料装置占 30% 

 

 

 

资料来源：中纤网，东吴证券研究所  资料来源：中纤网，东吴证券研究所 

 

图25：长流程对二甲苯装置具备成本优势盈利能力强 

 

资料来源：CNKI，东吴证券研究所 

在 2013 年之前，对二甲苯-石脑油价差在 500 美元以上时，几乎所有的流程装置都

盈利颇丰，流程越短投资额越少，建设期越短，因此投资回报率差异不大。但 2014 年

产能大幅投放后盈利中枢下降，中短流程装置投资回报率下降，尤其是短流程，以异构

级二甲苯为原料的短流程装置长期亏损，长流程装置成本优势凸显。比较宁波中金、青
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岛丽东、大连福佳三套装置，产能分别为 160、100、140 万吨，都具备规模优势。流程

上，宁波中金 60%的原料来自于燃料油炼油装置，40%来自外购石脑油，属于中长流程，

盈利能力最强；青岛丽东全部为外购石脑油，属于中等流程，重整氢气无法利用造成不

经济，盈利能力次之；大连福佳约一半原料来自外购石脑油一半来自外购混二甲苯，属

于中短流程，因对二甲苯-混二甲苯价差长期处在盈亏平衡之下，盈利能力最差。 

此外，现有的一体化芳烃装置多为炼油厂附属，产能相对较小，芳烃装置负荷通常

会受其产品结构所限，尤其在国内，成品油更赚钱，三桶油炼厂芳烃装置平均负荷在 7

成偏下。短流程缺乏成本优势和长流程受炼厂开工限制是芳烃盈利较好但行业整体开工

率不高的主要原因，进一步导致了对二甲苯供给偏紧。 

通过以上分析，可以发现亚洲范围内现有产能兼具规模和流程优势的企业并不多。

即便未来因产能投放对二甲苯价差中枢下移，炼化一体化大芳烃产能也将凭借规模和流

程优势在未来的竞争中胜出，实现较高的投资回报。 

 

2.6. 做大做强芳烃环节是公司发展的必然选择 

国内对二甲苯供给缺口超 1,200 万吨，进口额达百亿美元，逸盛自身现有产能对应

原料需求 900 万吨，加上未建产能，远期对二甲苯需求为 1,100 万吨，而荣盛现有产能

仅 160 万吨，自身需求远远不能满足，快速扩建、做强做大芳烃环节是公司的必然选择，

而为了保障低成本原料稳定供应，大规模炼化一体化又是必经之路。公司未来的核心看

点就是中金扩建和浙石化 4,000 万吨炼化一体化项目 
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3. 中金石化盈利能力强，具备较强内生增长能力 

3.1. 中金项目在规模和流程上具备优势 

宁波中金石化有限公司成立于 2004 年，其芳烃项目于 2006 年获得发改委和环保部

门的批复，2009 年中金石化原股东将股权转让给荣盛控股，2010 年荣盛控股将中金石

化全部股权转让给荣盛石化，中金石化成为荣盛石化全资子公司。中金石化于 2015 年

8 月投产，年可生产约 160 万吨对二甲苯、50 万吨纯苯、110 万吨化工轻油，是全球单

套芳烃产能最大的工厂。 

中金石化从荣盛接手到建成，经历了 6 年时间，项目方案论证充分，管理团队经验

丰富，项目较国内同类装置优势明显，主要体现在： 

技术路线革新。项目选用了新的技术路线，厂区由燃料油炼油装置、芳烃联合装置、

精制装置及配套动力、公用工程组成，炼油装置以外购燃料油为原料生产重整原料石脑

油，燃料油加工能力约 430 万吨，芳烃装置以自产石脑油和外购石脑油为原料，自产石

脑油和外购石脑油比例约为 2:1，最大限度生产对二甲苯，同时产出纯苯，副产 C5/C6

馏分油、抽余油、液化石油气以及重芳烃等，芳烃装置产生的重整氢由炼油装置加以利

用，实现循环经济。该工艺流程较大连福佳、青岛丽东等同类装置，一是流程更长，副

产高纯氢得到充分利用，有效降低成本，二是以价格更低的燃料油为原料，大幅节约了

采购成本，避免了石脑油价格波动较大对生产利润的侵蚀。此外，根据国家规定，公司

满足石脑油、燃料油进口消费税退税政策，消费税占款不影响利润表和全年现金流。 

图26：中金石化芳烃项目具备规模和流程优势 

 

资料来源：项目环评文件，东吴证券研究所 

投资成本低。项目实际总投资额约 110 亿元，行业中同等产能装置的投资成本约 150

亿元，该项目投资成本节约 40 亿元，按平均 15 年折旧摊销计算，每年节省的折旧摊销

费用接近 3 亿元、财务费用约 2 亿元。 

运行成本低。项目使用了大量先进设备和装置，自动化程度大幅提升，生产员工仅

需 800 多人，较中石化同类装置减少 500-600 人。使用 UOP 最新技术和新一代催化剂，

单位能耗、物耗低于行业平均水平。 

此外，中金项目选址于宁波石化经济技术开发区，开发区土地充裕，拥有良好的水、
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电、气、排污等基础配套设施，区内大型化工企业云集，宁波 LG 甬兴化工、宁波大安

化学、阿克苏诺贝尔化学品（宁波）、镇海炼化等大型化工企业均落户于石化开发区，有

着显著的产业集群效应，企业之间可实现部分物料、能源互供。并且，逸盛宁波工厂就

在不远的北仑区，对二甲苯产品可在宁波就地消化。 

3.2. 中金石化具备依靠内生增长实现扩产的能力 

中金石化于 2015 年 8 月开始调试，当年即实现营收 24.6 亿、净利润 4.23 亿；2016

年中金石化开工 10 个月实现营业收入 115 亿元、净利润 16.3 亿元，毛利率近 30%，净

利率 14.2%，盈利能力一流。当前芳烃板块装置满负荷，但燃料油炼油板块负荷有进一

步提升空间，在合成气综合利用改造项目完成后，中金石化整体盈利能力将进一步增强。 

中金石化芳烃项目论证充分，规划布局着眼长远，厂区土地充裕，公用工程、仓储

等配套设施留有充足余量，考虑到自身 PTA 工厂强烈的原料需求以及出色的盈利能力，

中金理应上二期。去年 10 月宁波石化经济开发区官网公示了《宁波中金石化有限公司

年产 300 万吨 PTA 项目》环评文件，除了 300 万吨 PTA 外，还包含一套 160 万吨 PTA

原料配套装置，我们可以判断，中金二期已在规划之中。项目拟总投资额 80 亿元，凭

借当前中金石化强劲的盈利能力，我们认为其完全具备依靠内生增长实现扩产的能力。 
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4. 浙石化打造中国炼化标杆 

4.1. 国内首个 4,000 万吨级别炼化基地 

浙石化炼化一体化项目总规模为 4,000 万吨/年炼油能力，总投资 1731 亿元，其中

30%为企业自有资金，其余为银行贷款。一期 2,000 万吨/年炼油，520 万吨/年芳烃，140

万吨/年乙烯；二期将在一期建设的基础上，同样规划 2,000 万吨/年炼油，520 万吨/年芳

烃，140 万吨/年乙烯。全厂定员一期 2,200 人、二期 1,700 人，项目占地一期 837.76hm2、

二期 762.60hm2，年操作时间 8,400h。 

浙江石化是国内第一个按照 4,000 万吨/年炼油一次性统筹规划的炼化一体化项目。

目前全球单一基地产能超过 4,000 万吨的炼厂全球只有三个，单一基地产能超过 3,000

万吨的全球只有 5 个，单一基地产能超过 2,000 万吨的只有 31 个。目前国内拥有千万吨

级以上炼厂 18 个，2,000 万吨以上三个，处理能力最高的是镇海炼化 2,300 万吨。 

一般而言，炼厂单体规模必须达到 3,000 万吨才能兼顾烯烃、芳烃，做到烯烃、芳

烃的综合利用。截至目前，国内还没有单一基地产能超过 3,000 万吨的炼厂。国家十二

五石化产业发展指南也只是希望中国形成若干个 2,000 万吨级炼油生产基地，炼油企业

平均规模达到 700 万吨以上。浙石化项目装置大型化，主要装置均达到大型/特大型经济

规模，居世界领先水平，几乎可以肯定浙石化将成为中国炼化企业的标杆。 

表7：2016 年全球十大炼油厂 

序号 公司 地点 原油加工能力 

1 帕拉瓜纳炼油中心 委内瑞拉法尔孔 4700 

2 SK 蔚山 韩国蔚山 4200 

3 阿布扎比炼油 阿联酋 Ruwais 4000 

4 GS 加德士 韩国丽水 3925 

5 S-Oil 韩国釜山 3345 

6 信诚石油 印度贾姆纳加尔 3314 

7 Motiva 美国得州阿瑟港 3015 

8 埃克森美孚 新加坡裕廊岛 2963 

9 埃克森美孚 美国得州贝墩 2774 

10 沙特阿美 沙特拉斯坦努拉 2750 

资料来源：美国《油气杂志》，东吴证券研究所 

 

表8：国内 1,000 万吨以上主营炼厂 

序号 公司 地点 隶属 原油加工能力 

1 镇海炼化 浙江宁波 中石化 2300 

2 茂名石化 广东茂名 中石化 2250 

3 大连石化 辽宁大连 中石油 2050 

4 广州石化 广东广州 中石化 1570 

5 上海石化 上海金山 中石化 1800 

6 金陵石化 江苏南京 中石化 1350 

7 天津石化 天津 中石化 1250 

8 惠州炼化 I 广东惠州 中海油 1200 

9 福建联合 福建泉州 中石化 1200 

10 兰州石化 甘肃兰州 中石油 1200 

11 抚顺石化 辽宁抚顺 中石油 1150 

12 高桥石化 上海浦东 中石化 1130 

13 齐鲁石化 山东淄博 中石化 1050 

14 燕山石化 北京燕山 中石化 1000 
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15 独山子石化 新疆克拉玛依 中石油 1000 

16 大连西太 辽宁大连 中石油 1000 

17 青岛炼化 山东青岛 中石化 1000 

18 广西石化 广东钦州 中石油 1000 

资料来源：CNKI，东吴证券研究所 

 

表9：浙石化装置规模与国内最大炼厂镇海炼化对比 

工艺装置 浙石化(两期规模,万吨) 镇海炼化(万吨) 

常减压蒸馏装置 4,000 2300(3 套) 

渣油加氢装置 1000(2 套) 300(蜡油加氢,2 套) 

重油催化裂化装置 840(2 套) 460(2 套) 

蜡油加氢裂化装置 760(2 套) 270(2 套) 

柴油加氢裂化装置 1600(4 套) 560(3 套) 

连续重整装置 1600(4 套) 200(2 套) 

对二甲苯装置 800(4 套) 60 

乙烯装置 280(2 套) 100(1 套) 

资料来源：项目环评文件，东吴证券研究所 

4.2. 流程配置充分考虑低油价现状，做到物料的吃干榨尽 

国家发改委对本项目的要求是：重点发展化工新材料、专用化学品等高端石化产品，

大力压缩成品油生产规模，炼油、乙烯、芳烃装置规模和资源能源利用效率达到行业先

进水平。浙石化一期设计坚持“宜芳则芳、宜烯则烯、宜油则油”的原则，适度产汽油

和航空煤油、少产柴油，配套大型乙烯及下游产品深加工。二期最大限度生产乙烯及下

游产品。项目一、二期主要装置见表 10，项目总工艺流程图见下图（以一期为例）。 

图27：浙石化 4,000 万吨炼化一体化项目一期总工艺流程图 

 

资料来源：项目环评文件，东吴证券研究所 
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原料原油：一期设计原油按高硫中质和高硫含酸两个系列考虑，高硫中质系列按沙

特中质、伊朗轻质 1:1，混合 API 31.6，直馏石脑油收率高，芳潜含量高；高硫含酸系列

按伊朗重质、巴西 Frade 7:3，混合 API 26.7，渣油收率高，减渣进焦化加工。二期设计

原油高硫中间基，按沙轻、沙重 1:1，混合 API 30.4。一般说来，加工低硫轻质加工流程

简单，投资、维护轻，但原油适应性差，原油成本高；加工高硫重质流程复杂，投资、

维护重，原油适应性和成本反之。炼厂通常按高硫设计，同时具备加工低硫能力，巴西

Frade 是一种典型高酸重质机会原油，增强原油适应性。浙石化原料按轻、中、重、酸

分类存储，分输分拣，通过调和手段，可以加工全球 80%~90%以上的原油和凝析油，

对油价波动的适应性，非常贴合当前油价低迷的现实状况。 

重油加工路线：世界范围内炼油原料日趋重质化，而重油加工技术路线的选择往往

决定炼厂的盈利能力，是炼厂总加工流程的核心。浙石化重油加工采用固定床渣油加氢

+重油催化裂化+延迟焦化组合工艺，为国内外广泛应用的主流加工技术。以一期为例，

直馏柴油去柴油加氢裂化，减压轻蜡油去蜡油加氢裂化，常压渣油、减压重蜡油、部分

减渣去渣油加氢脱硫，其余减压渣油去延迟焦化，焦化柴油、催化柴油、渣油加氢石脑

油、直馏柴油作为柴油深度加氢裂化原料。两系列柴油加氢裂化一方面解决柴汽比的问

题，一方面增加了重石脑油的收率。方案整体特点是投资低经济性好、原油适应性高、

汽-芳适应性强、国内建设维护经验足。 

重整原料来源：整个项目需多产芳烃，炼油区多产重整原料重石脑油是重心。在直

馏石脑油加氢处理的基础上，二次加工增产石脑油主要来自蜡油加氢裂化重石脑油、柴

油加氢裂化石脑油，焦化柴油、催化柴油、渣油加氢石脑油、直馏柴油一起经柴油深度

加氢裂化增产重石脑油，重整进料每期合计 800。 

乙烯原料来源：每期的 140 万吨/年乙烯装置所需原料均由炼油区轻烃资源提供，以

碳四、富正构 C5、加氢拔头油、芳烃抽余油、加氢焦化石脑油、干气提浓 C2 等轻烃和

加氢尾油为主(每期合计 400)。公司配套了 C5 正异分离是个亮点，较好做到物尽其用。

乙烯装置符合原料优质化、轻质化和低成本化的发展趋势，原料竞争力较强。 

调油组分：全厂汽油调和主要有富异戊烷油、加氢催化重汽油、烷基化油和 MTBE，

以及直接调和部分 HC 轻石脑油；直馏航煤经加氢精制后与蜡油 HC 航煤一起作为航空

煤油；柴油加氢裂化和蜡油加氢裂化副产的少量柴油馏分作为柴油调和。 

氢平衡：产氢装置包括炼油区的连续重整、加氢裂化装置、煤焦制气装置，以及化

工区的乙烯、丙烷脱氢、苯乙烯装置。煤焦制气规模每期 80 万 Nm3/h，PSA 规模每期

8+2×14 万 Nm3/h。 

本项目每期重石脑油收率 40%，轻石脑油收率一期 8.7%、二期 10.4%，每期化工料

收率 60%，每期汽油收率 19%、航煤收率 14.5%，一期柴汽比 0.46，二期柴汽比 0.41，

符合多产芳烃、烯烃及下游化工品、适度产汽航煤、尽量少产柴油的规划原则。 

目前项目处于筹建阶段，一期设备已采购完毕，部门施工正在进行，预计 2018 年

底打通全流程。公司环评材料中测算，两期项目可实现销售收入 1960 亿元(其中一期 972

亿，二期 988 亿)，税后利润 203 亿元(其中一期 97 亿，二期 106 亿)。对比上海石化、

镇海炼化，考虑到规模、流程、产品结构以及与中金双基地的协同，我们认为该测算较

为保守，实际经济效益可能远超该水平。 
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表10：项目工艺装置建设规模一览表 

装置名称 一期（万吨/年） 二期（万吨/年） 技术/工艺 

炼油区 

常减压蒸馏装置（一） 1000/350 1000/400  

常减压蒸馏装置（二） 1000/600 1000/400  

轻烃回收装置 300 360  

焦化装置 300 120  

渣油加氢脱硫装置 500 500 UOP 固定床渣油加氢 

蜡油加氢裂化装置 380 380 UOP 固定床加氢裂化 

柴油加氢裂化装置（一） 400 400 雪弗龙 

柴油加氢裂化装置（二） 400 400 同上 

重油催化裂化装置 420 420 UOP 两段不完全再生 

催化汽油加氢装置 200 200 中石化 DSO 

轻汽油醚化装置 45 45 中石化 LNE-3  

航煤精制装置 150 150 抚顺石化院 FHUDS-5  

石脑油加氢装置 320 320 UOP NHT、CNHT 

连续重整装置（一） 400 400 UOP、CycleMax-III 

连续重整装置（二） 400 400 同上 

芳烃装置（一） 260 260 UOP：Tatoray、Parex 等 

芳烃装置（二） 260 260 同上 

气体分馏装置 90 90  

C3/C4 分离装置 110 110  

MTBE 装置 18 18  

烷基化装置 45 60 鲁斯姆 CDAlky  

C5 正异构分离装置 150 180  

C1/C2 分离装置 30/60 20/60  

双脱联合装置 (10+30)/(40+100) (10+20)/(40+100)  

PSA 装置 8+2*14 万 Nm3/h 8+2*14 万 Nm3/h  

煤焦制气装置 80 万 Nm3/h 80 万 Nm3/h  

硫磺回收联合装置 48 60  

化工区 

乙烯装置 140 140 SW 

丙烷脱氢装置 60 60 UOP 

己烯-1 / 5 乙烯齐聚 

FDPE 装置 45 45 Univation 气相法 

HDPE 装置 30 / INEOS Innoven TM S 

EO/EG 装置 5/75 10/65 Shell 乙烯氧化法 

EVA/LDPE 装置 / 10/30 高压法 

苯乙烯（含乙苯）装置 60+60 60 SW 技术 

聚丙烯装置 45+45 45+45 INEOS Innovene 

丁二烯抽提装置 20 20  

MTBE/丁烯-1 装置 10/5 /  

裂解汽油加氢装置 65+50 85  

苯酚丙酮 40/25 / 异丙苯氧化 

双酚 A 23 23 离子交换树脂缩聚和结晶分离 

聚碳酸酯 26 26 EO/CO2  

丙烯腈 26 / 丙烯氨氧化法 

MMA 9 / 丙酮氰醇（ACH）法 

资料来源：项目环评文件，东吴证券研究所 
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表11：浙石化项目产品方案 

项目名称 一期数量（万吨/年） 二期数量（万吨/年） 合计 

原料    

沙中 500 - 500 

伊轻 500 - 500 

伊重 700 - 700 

巴西 Frade 300 - 300 

沙轻 0 1000 1000 

沙重 0 1000 1000 

产品 炼油区 

丙烯 27.65（去化工区） 32.76（去化工区） 60.41 

丙烷 47.93（去化工区） 49.66（去化工区） 97.59 

国 VI 汽油 378.85 378.42 757.27 

航煤 284.41 290.46 574.87 

国 VI 柴油 172.81 155.00 327.81 

笨 151.91 129.03 280.94 

对二甲苯 401.2 398.77 799.97 

乙烯原料 393.26（去化工区） 403.21 796.47 

硫磺 38.8 46.7 85.5 

产品  化工区  

一乙二醇 73.87 65.0 138.87 

二乙二醇 6.10 5.39 11.49 

三乙二醇 0.35 0.31 0.66 

EO / 5.0 5.0 

LLDPE 23.0 21.2 44.2 

HDPE 25.8 / 25.8 

均聚聚丙烯 54.0 54.0 108 

共聚聚丙烯 8.42 9.0 17.42 

抗聚聚丙烯 27.0 27.0 54.0 

乙二醇 6.60 6.60 13.2 

聚碳酸酯 26.0 26.0 52.0 

苯酚 20.69  20.69 

丙酮 13.64  13.64 

MMA 9.0  9.0 

丙烯腈 27.04  27.04 

丁烯-1 2.39 / 2.39 

丁二烯 22.34 23.18 45.52 

苯乙烯 120.0 60.0 180 

EVA / 10.0 10 

LDPE / 27.10 27.1 

己烯-1 / 5.0 5.0 

资料来源：项目环评文件，东吴证券研究所 

4.3. 浙石化带动公司进入芳烃烯烃深加工产业，促进国内相关产业升级 

浙石化项目最大限度生产芳烃、乙烯及下游产品深加工，大力压缩成品油生产规模，

以解决高端石化产品的进口依赖问题。项目投产后公司将有效解决自身 PTA 原料需求，

大幅降低国内芳烃供给缺口，同时浙石化项目将带动公司进入芳烃烯烃下游深加工领域，

促进国内相关产业升级。浙石化化工区的这些产品包括(见表 11 浙石化项目产品方案)乙

二醇、聚乙烯、聚丙烯、苯乙烯、聚碳酸酯、丙烯腈、MMA 等，都是进口依存度较高

的品种。2016 年芳烃烯烃及下游产品总进口量近 4,200 万吨，总进口金额高达 430 亿美

元，合近 3,000 亿人民币，进口替代空间庞大。 
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表12：浙石化主要产品进口依存度 

产品 需求量 进口数量 进口金额(亿美元) 进口依存度 向韩国进口量占比 

对二甲苯 2207 1236 96.7 56% 47% 

苯 955 155 10 16% 46% 

苯乙烯 928 350 36.3 38% 35% 

苯酚 36 25 2.1 69% 14% 

聚碳酸酯 178 132 35.2 74% 26% 

乙二醇 1275 757 49.3 59% 6% 

乙烯 1946 166 17.5 9% 38% 

丙烯 2551 290 21.9 11% 52% 

聚乙烯 2128 733 85.1 34% 10% 

聚丙烯 2047 302 35.2 15% 28% 

丙烯腈 202 31 3.3 15% 44% 

MMA 66 16 2.5 24% 22% 

合计 14,519 4,193 431.4   

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.4. 炼油不存在钢铁化可能，东北亚炼化格局有望重塑 

市场担心民营企业进入会导致国内炼化产能过剩，我们认为浙石化竞争优势明显，

国内的竞争并不可怕。 

4.4.1. 炼化基地具有稀缺性 

国家之所以规划了大连长兴岛、河北曹妃甸、江苏连云港、上海漕泾、浙江宁波、

广东惠州、福建古雷七大 6,000 万吨级别石化基地，就是考虑到国内石化产品产能虽然

位居世界前列，但产业集约化、规模化、一体化水平低，烯、芳烃产品对外依存度高，

高端石化产品发展滞后，石化产业布局需要优化，以上基地以外的项目没有批复可能性。

关于地炼：最近发改委 791 号文件叫停地炼申报使用进口原油，政府开始收紧对地炼的

政策，可预计的未来，还会逐步出台文件，规范地炼的生产过程的污染、油品标准、税

费，尤其是国税的缴纳情况，山东的地炼可能会出现大幅度的裁撤合并的情况。在目前

的产业环境下，1,000万吨可能是地炼生存的门槛，1,500万吨能够做好基本合理的布局。

从这个意义上讲，炼油的壁垒不降反升，未来炼化的牌照将会成为稀缺资源，2,000 万

吨以上的炼油基地才具备国际竞争力，这对于荣盛浙石化项目来说是较大的利好。 

4.4.2. 规模流程优势 

浙石化是国内首个 4,000 万吨级别炼化基地，舟山-宁波双基地协同，能实现芳烃、

烯烃做优化利用；流程配置上充分考虑低油价环境，做到物料的吃干榨尽；产品结构上

化工料收率高，化工品剑指数千亿进口替代；以上几点前文已提及，此处不再赘述。 

4.4.3. 地理位置优势 

公司地处舟山，是原油北上和成品油南下的要冲，地处中国经济最活跃的长三角地

区，沪-杭-甬-舟都市圈交通便利，浙江省又是成品油、芳烃、烯烃的主要消费地：华东

地区三分之一的汽油供给来自区域外，浙江省汽油消费量约 800 万吨，60%的供给来自

外省，萧绍、义乌等地区是芳烃、烯烃下游集中消费地，仅浙江省内的需求就可以消化

掉相当部分浙石化产品，浙石化地理优势十分明显。成品油方面，从亚太地区汽柴煤供

需平衡来看，南亚东南亚地区供给有一定缺口，外需出口也是消化产品的一个方向。 
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图28：2015 年亚太地区主要国家和地区汽油、柴油和煤油供需平衡(万桶/日) 

 
资料来源：CNKI，东吴证券研究所 

4.4.4. 民营企业机制优势 

浙江省民营企业的活力和体制机制上的优势毋庸置疑，优势最终体现在成本上，投

资较国有企业更低，用工数大幅少于国有企业。同等规模炼厂，浙石化定员数不到国营

炼厂的三分之一，效率显著。 

4.4.5. 政府全力支持 

本项目最先由原浙江省省长李强于 2014 年 7 月调研浙江化纤产业，就芳烃严重受

制于国外问题，请浙江省发改委牵头联合省内六家企业启动规划建议。同年，李克强总

理在浙考察期间对本项目作出指示，2015 年 5 月习总书记在舟山考察期间，省政府汇报

了石化基地建设方案。国家发改委、国家海洋局、中央维稳办、国家环保部、国家审计

署、中央财经领导小组等部委领导相继调研考察。项目成立了省、市级和业主单位三级

筹备领导小组，浙江省代省长袁家军亲任省级组长，全力推动项目建设。 

4.4.6. 东北亚炼化格局有望重塑 

我们认为不应该只盯着国内的竞争，需要重视未来东北亚炼油格局的变化。表 7 列

举的全球十大炼化基地中，韩国占了 3 个；表 12 还列举了各化工品向韩国进口的占比，

对二甲苯、纯苯、苯乙烯、乙烯、丙烯都接近或超过 50%。我国高端石化品对韩国的依

赖可见一斑，因此，解除相关化工品对韩、日等国的依赖在本届政府被上升至产业链安

全和国家战略问题。我们期待民营企业进入炼化领域后凭借强大的活力与创造力从日韩

手中夺过高端石化产品的竞争力，实现石化大国向强国的转变。有理由相信，浙石化、

恒力等民营炼化项目将对东北亚炼化格局产生深远影响，限于篇幅，本文中不作展开。 

4.5. 舟山-宁波双基地协同，浙石化如虎添翼 

浙石化项目选址于舟山绿色石化基地，位于舟山市岱山县西侧大小鱼山岛附近的围

垦区，北距洋山港约 30 公里，西北到金山石化区约 65 公里，西南距荣盛宁波中金石化

约 40 公里，东至岱山本岛 6 公里，南侧到舟山本岛最近距离 12 公里。未来规划有多座
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跨海大桥连接，交通、航运十分便利。项目在本岛规划有 3 个 30 万吨、1 个 45 万吨级

码头，同时有输油管送往舟山基地和中金基地。 

宁波是国家规划的七大 6,000 万吨级石化基地之一，舟山是其扩展区。宁波有 6,000

万吨炼油规划，现有镇海炼化 2,300 万吨，镇海二期建完后尚有 2,000 万吨的富裕配额，

中金石化已经有燃料油炼油运营经验，是宁波当地除镇海炼化外最有可能切入炼油领域

的企业。乐观估计，公司可能取得剩下 2,000 万吨的指标。荣盛的舟山浙石化和宁波中

金双基地远期炼油能力合计有望达到 6,000 万吨，足够大规模的炼油规模将为舟山绿色

石化基地远期下游深加工规划提供原料保障，两大基地产生的协同效应，将进一步提高

物料利用率，提升盈利能力。 

图29：沪-杭-甬-舟都市圈及舟山-宁波双基地交通示意图 

 

资料来源：项目环评文件，东吴证券研究所 

图30：舟山绿色石化基地总图布置规划和配套系统 

 

资料来源：项目环评文件，东吴证券研究所 
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5. 盈利预测与投资建议 

公司现有 PTA 权益产能 600 万吨，聚酯 110 万吨，纺丝产能近 100 万吨，对二甲苯

160 万吨。我们同时考虑浙石化和未来中金扩建，合并范围内，公司远期炼油产能将达

到 4,000~6,000 万吨(浙石化 4,000 万吨 51%股权，中金 0~2,000 万吨)，对二甲苯产能将

达到 960~1120 万吨（浙石化 800 万吨，上限为假设中金二期为 160 万吨），乙烯产能 280

万吨（暂不考虑中金扩建乙烯产能）。届时，公司在炼油和化工产品规模上将远超上海石

化（炼油 1,400 万吨，对二甲苯 80 万吨，乙烯 100 万吨）。长远来看，公司有望成长为

比肩三桶油的千亿市值民营炼化巨头。 

表13：公司远期炼油和化工产品规模远超上海石化(万吨)  

项目 荣盛现有(合并范围) 荣盛远期(合并范围)a 上海石化 中国石化 b 

炼油能力 - 4,000~6,000 1,400 23,650 

对二甲苯 160 960~1120 80 520 

乙烯 - 280 100 1,112 

PTA 600 900 40 340 

聚酯 110 110 50 400 

当前市值(亿) 

2017-5-18 
355 - 607 6958 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所。注：a远期产能假设中金扩建，b中国石化未考虑油气产能 

 

暂不考虑浙石化盈利贡献，预计公司 17-19 年净利润为 26.06、31.03 和 40.82 亿元，

EPS 为 0.68、0.81 和 1.07 元，PE 为 13X、11X 和 8X，维持“买入”评级。 

图31：PE band  图32：PB band 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6. 风险提示 

油价大幅下跌。公司处周期行业，PTA、芳烃等产品盈利受原油价格影响较大。 

项目进度不及预期。炼化项目投资大，工程量大，建设期长，存在项目建设和投产

不及预期的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   利润表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 13,814  25,022  28,601  34,825    营业收入 45,501  53,569  60,455  66,970  

  现金 3,413  13,452  15,330  20,710    减:营业成本 40,797  47,249  53,298  58,433  

  应收款项 441  535  631  686      营业税金及附加 379  375  423  469  

  存货 2,460  3,207  3,616  3,892      营业费用 431  804  792  879  

  其他流动资产 7,501  7,828  9,024  9,537      管理费用 876  1,018  1,088  1,138  

非流动资产 26,827  26,295  25,630  24,979      财务费用 1,264  1,125  1,158  1,103  

  长期股权投资 3,034  3,034  3,034  3,034      资产减值损失 19  0  0  0  

  固定资产 20,839  25,826  25,562  25,010    加:投资净收益 360  160  100  100  

  在建工程 1,357  -4,143  -4,543  -4,643      其他收益 77  0  0  0  

  无形资产 1,302  1,302  1,302  1,302    营业利润 2,173  3,160  3,795  5,048  

  其他非流动资产 294  275  274  275    加:营业外净收支 58  45  46  48  

资产总计 40,641  51,317  54,231  59,804    利润总额 2,231  3,204  3,841  5,095  

流动负债 18,247  27,339  27,476  29,288    减:所得税费用 274  449  538  713  

  短期借款 7,803  13,383  12,387  13,249      少数股东损益 36  150  200  300  

  应付账款 2,911  4,582  4,991  5,319    归属母公司净利润 1,921  2,606  3,103  4,082  

  其他流动负债 7,533  9,374  10,098  10,720    EBIT 3,437  4,284  4,953  6,151  

非流动负债 7,614  6,748  6,743  6,742    EBITDA 4,708  5,797  6,717  8,003  

  长期借款 6,558  6,558  6,558  6,558              

  其他非流动负债 1,057  190  185  184    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 25,861  34,086  34,219  36,030    每股收益(元) 0.50  0.68  0.81  1.07  

  少数股东权益 2,109  2,259  2,459  2,759    每股净资产(元) 3.32  3.92  4.60  5.51  

  归属母公司股东权益 12,671  14,972  17,554  21,015    发行在外股份(百万股) 2,544  3,816  3,816  3,816  

负债和股东权益总计 40,641  51,317  54,231  59,804    ROIC(%) 11.7% 16.4% 19.0% 24.3% 

            ROE(%) 15.2% 17.4% 17.7% 19.4% 

现金流量表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 10.3% 11.8% 11.8% 12.7% 

经营活动现金流 2,820  8,079  5,436  7,304    EBIT Margin(%) 7.6% 8.0% 8.2% 9.2% 

投资活动现金流 -2,879  -647  -1,000  -1,100    销售净利率(%) 4.2% 4.9% 5.1% 6.1% 

筹资活动现金流 914  2,607  -2,558  -823    资产负债率(%) 64.3% 63.5% 60.6% 60.1% 

现金净增加额 864  10,039  1,878  5,380    收入增长率(%) 58.7% 17.7% 12.9% 10.8% 

折旧和摊销 1,271  1,513  1,764  1,852    净利润增长率(%) 445.5% 35.7% 19.1% 31.5% 

资本开支 2,428  1,000  1,100  1,200    P/E 17.82  13.14  11.03  8.39  

营运资本变动 -1,286  2,873  -685  69    P/B 2.70  2.29  1.95  1.63  

企业自由现金流 1,272  7,043  4,239  6,010    EV/EBITDA 10.04  8.15  7.04  5.91  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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