
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2019年09月19日 基础化工/化学纤维Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 11.12 

合理价格区间(元)： - 
 
  

刘曦 执业证书编号：S0570515030003 
研究员 025-83387130 

liuxi@htsc.com 

庄汀洲 执业证书编号：S0570519040002 
研究员 010-56793939 

zhuangtingzhou@htsc.com 

钱晟  
联系人 qiancheng013578@htsc.com  
 

 
  
1《荣盛石化(002493,增持): H1 业绩低于预

期，芳烃业务景气下滑》2019.08 

2《荣盛石化(002493,增持): 一季报低于预

期，关注炼化项目建设进展》2019.04 

3《荣盛石化(002493,增持): 油价波动拖累业

绩，关注浙石化项目进展》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 拟新建 PTA 及聚酯项目，提升规模优势 
荣盛石化(002493) 
拟合计投资 92.5 亿元，建设 PTA 及聚酯切片项目 

荣盛石化于 9 月 18 日发布公告，公司拟以子公司逸盛新材料、逸盛大化（股
权结构详见图 1、2）为主体分别投资 67.31、25.17 亿元，用于建设“年
产 600 万吨 PTA 工程”、“年产 100 万吨多功能聚酯切片项目”。上述项目
的建设资金筹措将包括但不限于自有资金、银行贷款及股东增资。我们认
为本次新建 PTA 及聚酯项目，将有利于公司完善产业链配套，进一步提升
规模优势，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.51/0.85/1.14 元，维持
“增持”评级。 
 

相关项目有望完善公司产业链配套 

本次“年产 600 万吨 PTA 工程”的建设地址为浙江省宁波石化经济开发区，
将采用公司自有技术，分两期建设 2 套 PTA 生产装置，以及雨水检测池、
变电所、中水回用装置、污水处理场等配套设施，公司初步预计达产后可
实现年营业收入 330.36 亿元。“年产 100 万吨多功能聚酯切片项目”建设
地址为辽宁省大连金普新区，包括主生产装置、辅助生产装置、公用工程
等。公司本次建设的 PTA 项目将充分依托宁波中金石化芳烃装置的公用工
程，建设条件便利，聚酯项目亦可利用逸盛大化的 PTA 配套，若相关项目
后续顺利建设，有望进一步完善公司产业链配套，提升成本优势。 
 

纺服需求旺季来临，涤纶产业链整体向好 

伴随纺服旺季来临，下游织造企业开工提升，涤纶产业链需求整体向好，
同时，由于沙特原油生产装置于 9 月 14 日遇袭，国际油价快速脉冲，带动
涤纶产业链（尤其是上游的 PX）价格反弹。据中纤网，PX（FOB 韩国）
最新报价为 831 美元/吨，较 9 月初已回升 8.3%，PTA（华东）价格为 5240

元/吨，较 9 月初上涨 2.1%，PTA-PX 价差缩小 19%至 1383 元/吨。华东
地区涤纶长丝（DTY150D）报价 0.94 万元/吨，较 9 月初上涨 3.2%。 
 

浙石化项目炼油装置进展顺利 

公司所主导的浙石化（持股比例 51%）一期 2000 万吨/年炼化一体化项目
进展顺利，公司已试生产常减压及相关公用工程装置等，目前 140 万吨/

年乙烯装置主体施工也已进入扫尾阶段。 
 

维持“增持”评级 

荣盛石化是国内 PTA 及 PX 的龙头企业，公司芳烃业务高盈利有望延续，
浙石化项目打开成长空间。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为
0.51/0.85/1.14 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：油价大幅波动风险，炼化项目建设进度不达预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,291 

流通 A 股 (百万股) 5,816 

52 周内股价区间 (元) 9.19-14.45 

总市值 (百万元) 69,957 

总资产 (百万元) 141,656 

每股净资产 (元) 3.39  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 72,039 91,425 159,891 224,866 256,056 

+/-%  58.32 26.91 74.89 40.64 13.87 

归属母公司净利润 (百万元) 2,017 1,608 3,199 5,320 7,169 

+/-%  5.00 (20.29) 99.01 66.29 34.76 

EPS (元，最新摊薄) 0.32 0.26 0.51 0.85 1.14 

PE (倍) 34.69 43.52 21.87 13.15 9.76  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/f096584c-4a26-4861-9b45-95ec1fa41d75.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/f096584c-4a26-4861-9b45-95ec1fa41d75.pdf
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图表1： 逸盛新材料股权结构图  图表2： 逸盛大化股权结构图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

     EPS（元）     PE 

BPS（元） PB 2019E 2020E 2019E 2020E 

恒力石化 16.07 1.22 1.62 13 10 4.2 3.8 

恒逸石化 12.91 1.15 1.71 11 8 7.4 1.7 

桐昆股份 13.30 1.52 1.94 9 7 9.1 1.5 

上海石化 4.32 0.30 0.28 14 15 2.7 1.6 

平均    12 10  2.2 

注：股价为 9 月 18 日收盘价；所有公司 EPS 来自 Wind 一致预期，BPS 截至 2019 年 6 月 30 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 荣盛石化历史 PE-Bands  图表5： 荣盛石化历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 19,162 32,117 43,541 59,532 61,873 

现金 8,316 14,853 15,989 22,487 25,606 

应收账款 617.53 1,915 2,058 2,671 2,535 

其他应收账款 1,518 1,371 3,370 4,262 4,857 

预付账款 1,673 3,153 8,912 12,424 9,259 

存货 4,423 6,502 8,885 12,387 13,847 

其他流动资产 2,614 4,323 4,327 5,302 5,770 

非流动资产 43,860 89,298 86,556 110,178 143,600 

长期投资 4,156 5,435 3,022 3,022 3,022 

固定投资 20,932 20,881 48,512 74,495 104,104 

无形资产 3,099 3,364 3,364 3,364 3,364 

其他非流动资产 15,673 59,619 31,658 29,296 33,110 

资产总计 63,021 121,415 130,097 169,710 205,473 

流动负债 31,765 54,960 58,598 68,686 65,704 

短期借款 17,346 25,030 24,757 23,883 16,281 

应付账款 8,073 22,520 14,853 18,636 18,518 

其他流动负债 6,346 7,410 18,988 26,168 30,905 

非流动负债 5,372 30,677 31,359 51,357 76,360 

长期借款 5,145 30,326 30,326 50,326 75,326 

其他非流动负债 227.69 350.36 1,033 1,030 1,034 

负债合计 37,137 85,636 89,957 120,043 142,064 

少数股东权益 11,529 14,847 16,538 20,665 27,138 

股本 3,816 6,291 6,291 6,291 6,291 

资本公积 3,787 6,688 6,688 6,688 6,688 

留存公积 6,814 7,963 10,523 15,843 23,012 

归属母公司股东权益 14,356 20,932 23,602 29,001 36,270 

负债和股东权益 63,021 121,415 130,097 169,710 205,473  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 72,039 91,425 159,891 224,866 256,056 

营业成本 68,088 86,097 148,529 207,064 231,473 

营业税金及附加 228.55 163.43 799.46 1,124 1,536 

营业费用 508.81 740.26 799.46 899.46 1,024 

管理费用 276.61 340.20 1,439 1,799 2,048 

财务费用 438.50 1,335 3,172 3,077 3,863 

资产减值损失 30.93 68.98 23.16 10.00 15.00 

公允价值变动收益 36.27 (340.17) 100.00 80.00 100.00 

投资净收益 302.90 705.78 300.00 385.55 373.01 

营业利润 2,346 2,275 5,529 11,358 16,569 

营业外收入 1.00 22.35 100.00 113.00 100.00 

营业外支出 1.40 3.53 8.00 20.00 32.00 

利润总额 2,345 2,294 5,621 11,451 16,637 

所得税 252.58 326.33 730.67 2,004 2,995 

净利润 2,093 1,968 4,890 9,447 13,642 

少数股东损益 75.93 360.07 1,691 4,127 6,473 

归属母公司净利润 2,017 1,608 3,199 5,320 7,169 

EBITDA 4,236 5,243 11,074 18,804 26,999 

EPS (元，基本) 0.53 0.26 0.51 0.85 1.14  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 58.32 26.91 74.89 40.64 13.87 

营业利润 8.00 (3.00) 143.00 105.44 45.88 

归属母公司净利润 5.00 (20.29) 99.01 66.29 34.76 

获利能力 (%)      

毛利率 5.48 5.83 7.11 7.92 9.60 

净利率 2.80 1.76 2.00 2.37 2.80 

ROE 14.05 7.68 13.55 18.34 19.77 

ROIC 6.52 4.15 9.77 11.87 12.85 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.93 70.53 69.15 70.73 69.14 

净负债比率 (%) 66.80 68.97 63.79 64.32 68.00 

流动比率 0.60 0.58 0.74 0.87 0.94 

速动比率 0.46 0.47 0.59 0.69 0.73 

营运能力      

总资产周转率 1.35 0.99 1.27 1.50 1.37 

应收账款周转率 130.01 70.17 79.20 94.15 97.38 

应付账款周转率 12.23 5.63 7.95 12.37 12.46 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.26 0.51 0.85 1.14 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.77 0.67 2.76 4.33 

每股净资产(最新摊薄) 2.28 3.33 3.75 4.61 5.77 

估值比率      

PE (倍) 34.69 43.52 21.87 13.15 9.76 

PB (倍) 4.87 3.34 2.96 2.41 1.93 

EV_EBITDA (倍) 29.08 23.50 11.12 6.55 4.56  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 4,109 4,835 4,230 17,364 27,210 

净利润 2,093 1,968 4,890 9,447 13,642 

折旧摊销 1,452 1,634 2,373 4,368 6,568 

财务费用 438.50 1,335 3,172 3,077 3,863 

投资损失 (302.90) (705.78) (300.00) (385.55) (373.01) 

营运资金变动 469.66 266.36 (4,520) 734.50 3,382 

其他经营现金 (40.70) 338.21 (1,385) 122.10 128.90 

投资活动现金 (18,668) (39,778) 1,997 (27,614) (39,627) 

资本支出 15,000 37,178 800.00 28,000 40,000 

长期投资 574.77 347.52 (2,499) 0.00 0.00 

其他投资现金 (3,094) (2,253) 297.91 385.55 373.01 

筹资活动现金 17,025 38,999 (5,091) 16,748 15,536 

短期借款 9,543 7,684 (272.82) (874.41) (7,601) 

长期借款 (1,413) 25,181 0.00 20,000 25,000 

普通股增加 1,272 2,475 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (2,719) 2,900 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 10,342 757.52 (4,818) (2,377) (1,863) 

现金净增加额 2,549 4,349 1,136 6,498 3,119  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 
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