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证券研究报告·上市公司简评 化学纤维 

上半年利润略有下滑，浙石化项目

稳步推进  

 

事件 

公司发布 2019 年中报，2019 上半年实现营业收入 394.92 亿

元，同比增加 5.28%；归属于上市公司股东的净利润 10.46 亿元，

同比下降 8.66%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 9.71 亿元，同比下降 16.34%。2019Q2 实现营业收入 230.31

亿元，同比增加 18.68%；归属于上市公司股东的净利润 4.42 亿

元，同比-13.47%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 5.08 亿元，同比增加 18.06%。 

简评 

PTA 盈利增长，芳烃、长丝盈利下滑，总体利润轻微降低。

作为 PTA 行业龙头企业之一，公司参控股子公司逸盛大化、浙

江逸盛和海南逸盛石化有限公司主营业务为 PTA，控股和参股

PTA 产能共计约 1,350 万吨，2019H1 净利润分别为 4.89 亿元、

7.25 亿元、3.77 亿元，同比+2.69 亿元、+3.35 亿元、+1.62 亿元。

同时子公司中金石化拥有苯年生产能力 48 万吨，PX 生产能力 

160 万吨，2019H1 净利润 3.16 亿元，同比-3.84 亿元，下降 54.9%。

由于中金石化燃料油：石脑油采购比例约为 3：1，随着 2019H1

苯价格降低以及 PX-燃料油价差缩减，中金石化盈利能力大幅受

挫。2019H1 PTA、苯、PX、FDY、DTY 市场价格分别为 6318

元/吨、4620 元/吨，994 美元/吨、9040 元/吨、10000 元/吨，同比

+11.1%、-28.6%、+2.1%、-4.0%、-4.8%；PTA、PX-石脑油、PX-

燃料油、FDY、DTY 价差分别为 1051 元/吨、3703 元/吨、3126

元/吨，1983 元/吨、2944 元/吨，同比+203 元/吨、+1036 元/吨、

-232 元/吨，+33 元/吨、-103 元/吨。2019H1 公司 PTA 毛利 9.49

亿元，同比+1.93 亿元，毛利率 9.83%；芳烃毛利 9.63 亿元，同

比-3.69 亿元，毛利率 10.38%；FDY、DTY 毛利 1.15 亿元、0.46

亿元，同比-0.79 亿元、-1.09 亿元；新增业务薄膜产品毛利 1.41

亿元。受芳烃、长丝毛利下滑的影响，公司毛利率同比下滑 0.8

个百分点。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-0.0/3.94 -6.64/-2.42 -0.34/-1.05 

12 月最高/最低价（元）  15.26/8.27 

总股本（万股）  629,110.78 

流通 A 股（万股）  581,621.95 

总市值（亿元）  727.88 

流通市值（亿元）  672.94 

近 3 月日均成交量（万）  508.79 

主要股东   

浙江荣盛控股集团有限公司  65.52% 
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相关研究报告  

19.04.26 

【中信建投石油化工】荣盛石化

(002493):2019 年一季报点评：一季度

业绩略有下滑，浙江石化一期年底有望

贡献业绩 

19.04.18 

【中信建投石油化工】荣盛石化

(002493):2018 年年报点评：PTA 高景

气依旧，炼化项目即将进入收获期 

18.08.20 

【中信建投化工】荣盛石化（002493）

中报点评：中报基本符合预期，下半年

业绩值得期待  
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经营性现金流大幅增长，财务费用同比略有降低：公司 2019H1 经营活动产生的现金流量净额为 32.9 亿元，

同比增长 220%，稳定的现金净流入能够保证公司的平稳运营，也有助于浙石化炼化一体化项目的稳步推进。

2019H1 公司实现投资收益 4.14 亿元，同比+3.08 亿元，主要是由于公司及子公司本期联营企业浙江逸盛、海南

逸盛投资收益增加；公允价值变动收益由 0.40 亿元增长到 1.07 亿元，同比+0.67 亿元。公司 2019H1 费用有所

增加，其中销售费用为 3.61 亿元，同比+1.30 亿元，主要是公司及子公司荣盛（新加坡）、逸盛大化销售运费等

费用增加；财务费用 3.70 亿元，同比-0.55 亿元，其中利息收入+1.18 亿元；研发费用 4.32 亿元，同比+1.20 亿

元；管理费用 1.69 亿元，同比+0.16 亿元。 

浙石化炼化一体化项目一期已投入运行，定增助推二期建设：公司控股子公司浙石化在浙江舟山积极推进

“4000 万吨/年炼化一体化项目”，总投资 1731 亿元，总规模为 4000 万吨/年炼油、800 万吨/年对二甲苯、280 万

吨/年乙烯。项目一期工程投资 901.6 亿元，主要包括为 2000 万吨/年炼油、400 万吨/年对二甲苯、140 万吨/年

乙烯及下游化工装置。2019 年 5 月，项目一期工程第一批装置（常减压及相关公用工程装置等）已投入运行。

2019 年 6 月，公司公布增发预案公告，拟发行不超过 6 亿股，募集不超过 80 亿元，用于浙石化 4000 万吨/年炼

化一体化二期项目。2019 年上半年底，浙石化一期项目在建工程余额 623.47 亿元，较年初增加 144.42 亿元，

工程进度 87.69%；浙石化二期项目在建工程余额 14.28 亿元，较年初增加 12.52 亿元，工程进度 1.72%。浙石化

项目具有装置大型化、产品高端化、工艺清洁化等优势，浙石化 62%的炼油产品将作为乙烯和芳烃的原料，化

工品的占比较高，同时柴汽比仅为 0.46，也更符合我国柴汽油供需结构。另一方面所生产的汽油、柴油达到“国

VI”标准，同时多产 PX 和乙二醇，多生产高端聚烯烃料，此外还引进德国的聚碳酸酯技术，生产高端聚碳酸酯。

随浙石化一期项目投入运行和二期项目的稳定推进，荣盛将具备“原油—燃料油、石脑油—芳烃、烯烃—PTA、

MEG—聚酯—纺丝—加弹”产业链一体化的竞争优势。通过产业链延伸，上下游相互配套，降低公司主营业务成

本，在保障原料供应的同时，确保产品质量可靠稳定，也提高了公司的持续盈利能力和抗风险能力。 

盈利预测与估值：盈利预测下调，公司 2019 年、2020 年和 2021 年归母净利润分别为 20.12 亿元、42.36 亿

元和 57.34 亿元，EPS 0.32 元、0.67 元和 0.91 元，PE 36.2X、17.2X 和 12.7X，下调至“增持”评级。 

风险提示：原料价格大幅波动，项目投产不及预期。 

图表1： 预测和比率 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 70,531.35 91,424.66 93,283.51 150,804.89 170,029.21 

主营收入增长率 55.01% 29.62% 2.03% 61.66% 12.75% 

EBITDA（百万元） 4,155.90 5,242.02 5,198.58 13,444.21 16,427.39 

EBITDA 增长率 -11.70% 26.13% -0.83% 158.61% 22.19% 

净利润（百万元） 2,001.24 1,607.53 2,012.23 4,236.42 5,734.02 

净利润增长率 4.19% -19.67% 25.18% 110.53% 35.35% 

ROE 14.04% 7.68% 8.77% 15.59% 17.42% 

EPS（元） 0.318 0.256 0.320 0.674 0.912 

P/E 36.37 45.27 36.17 17.18 12.69 

P/B 5.10 3.48 3.17 2.68 2.21 

EV/EBITDA 21.52 22.32 23.82 8.48 6.83 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表2： 长丝产业链价格及价差 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

石脑油（美元/吨） 501 448 467 579 587 652 671 571 523 543 

PX（美元/吨） 888 815 824 889 963 984 1,171 1,135 1,078 914 

燃料油（元/吨） 3,649  3,635  3,550  3,738  3,900  4,040  4,664  5,225  4,848  4,860  

PX-石脑油价差（元/吨） 3,157 2,982 2,816 2,423 2,832 2,509 4,025 4,614 4,426 3,002 

PX-燃料油油价差（元/吨） 3,589  2,982  2,954  3,213  3,349  3,392  4,761  4,067  3,755  2,524  

PTA（元/吨） 5,305 4,774 5,163 5,423 5,711 5,664 7,563 6,794 6,455 6,162 

PTA 价差（元/吨） 487 369 834 795 886 759 1,343 661 776 1,288 

MEG（元/吨） 7,417 6,254 7,308 7,404 7,673 7,435 7,547 6,249 5,086 4,461 

涤纶长丝 POY（元/吨） 8,569 7,699 8,369 8,770 8,809 9,123 10,830 9,326 8,519 8,238 

涤纶长丝 POY 价差（元/吨） 1,485 1,467 1,444 1,590 1,289 1,724 1,760 1,359 1,238 1,421 

涤纶长丝 FDY（元/吨） 8,969 8,019 8,967 9,140 9,255 9,581 10,862 9,774 9,373 8,704 

涤纶长丝 FDY 价差（元/吨） 1,885 1,787 2,042 1,959 1,735 2,183 1,791 1,807 2,092 1,888 

涤纶长丝 DTY（元/吨） 10,192 9,340 9,861 10,313 10,261 10,735 12,192 11,132 10,353 9,837 

涤纶长丝 DTY 价差（元/吨） 3,108 3,108 2,936 3,132 2,741 3,336 3,122 3,165 3,072 3,021 

美元兑人民币汇率 6.89 6.86 6.67 6.61 6.36 6.38 6.80 6.92 6.75 6.83 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

图表3： PX 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表4： PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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