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荣盛石化（002493） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

8 月 12 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

502.82 亿元，同比上升 27.32%；归母净利润 32.08 亿元，同比上升

206.55%；扣非后归母净利润 31.65 亿元，同比上升 225.81%；加权平

均净资产收益率为 13.35%，同比上升 8.45个百分点；经营活动现金流

净额为 16.42亿元，同比减少 50.05%。 

➢ 炼油产品及化工产品板块贡献了主要利润，炼化项目一期投产导致

利润上升。 

2020H1，公司实现毛利 106.02亿元，毛利率为 21.09%；其中，化工产

品系列贡献了主要利润，该系列毛利为61.76亿元（占总毛利的58.25%），

毛利率为 33.51%；炼油产品系列毛利为 28.00亿元（26.41%），毛利率

为 20.98%；其他业务毛利为 8.88亿元（8.37%），毛利率为 12.12%。与

2019 年 H1 比较，公司 2020H1 毛利上升了 82.68 亿元，主要因为浙江

石化 4000万吨炼化一体化项目一期（2000万吨）于 2019年 12月全面

投产。从地区经营看，2020H1，公司国内主营业务毛利为 480.04亿元

（同比上升 459.52亿元），国外主营毛利为 0.78亿元（同比下降 2.03

亿元），国内毛利大幅上升，国外本身毛利基数不大，但下降明显。从

营收看，公司国内主营营收为 491.43 亿元（同比上升 124.07 亿元），

国外主营营收为 11.39 亿元（同比下降 16.16 亿元）。上半年，受全球

新冠疫情影响，外需大幅下降导致公司国外营收大幅下降。公司努力抓

住国内大循环，配合 4000万吨炼化一体化项目，国内营收及利润大幅

上升，实现了 2020H1毛利润的大幅增长。 

➢ Q2整体营收净利均环比大幅增长。 

2020Q2，公司实现营收 292.29 亿元，环比增加 38.84%；归母净利润

19.82 亿元，环比增长 61.66%；扣非后归母净利润 20.30 亿元，环比

增长 78.85%；整体销售毛利率为 23.47%，环比增加 5.70 个百分点。

浙江石化一期炼化项目从 2019 年 5 月开始投入运行，2019 年 12 月全

面投产，2020H1 保持满产状态，为公司带来了业绩增量，公司整体的

盈利能力也大幅提高。 

➢ 炼油产品板块：炼化项目一期投产成为新的利润增长点。  

2020H1 炼油产品板块实现营收 133.47 亿元，营收占比 26.54%，比 19

年全年增加 107.26 亿元；实现毛利润 28.00 亿元，毛利占比 26.41%，

比 19年全年增加 20.91亿元。随着炼化项目一期（2000万吨）的全面

投产，炼油产品板块的效益释放明显，成为公司利润增长点之一。 

➢ 化工产品板块：高毛利率板块，毛利占比超 58%。 

2020H1 公司化工产品板块实现营收 184.30 亿元，营收占比 36.65%；

实现毛利润 61.76 亿元，毛利率 33.51%，毛利占比达到 58.25%。价格

方面，化工产品价格都有所下跌，其中对二甲苯均价从 2020Q1的 6179

元/吨下降到 2020Q2的 4172元/吨；苯乙烯均价从 Q1的 6474元/吨下

降到 Q2 的 5266 元/吨；低密度聚乙烯均价从 Q1 的 7325 元/吨下降到

Q2 的 6667元/吨；丙烯腈均价从 Q1的 9617元/吨下降到 Q2的 7391元

/吨。 

➢ PTA板块：产品价格持续下降，盈利能力减弱。 

炼化一期顺利投产、二期快速推进，步入成长路 

投资评级：买入（首次） 

报告日期：             2020-08-12 

近 12 个月最高/最低（元） 19.75/9.30 

总股本（百万股） 6291 

流通股本（百万股） 5816 

流通股比例（%） 92.4% 

总市值（亿元） 1214.2 

流通市值（亿元) 1121.9 
 

公司股价与沪深 300 走势比较 
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2020H1，PTA 板块实现营收 70.56 亿元，同比下降 26.91%，营收占比

14.03%；实现毛利润 4.08亿元，毛利率 5.78%，毛利同比下降 57.00%，

毛利占比达到 3.85%。价格方面，PTA 在 2020Q1 均价为 4250 元/吨，

2020Q2 均价为 3399 元/吨，二季度价格有所下降，而 8 月的最新价格

有所回暖至 3645 元/吨，主要是因为受到疫情导致的下游需求减小和

国内 PX 产能加速投放的影响，PTA 持续供给过剩。由于未来下游聚酯

产能增速不及 PTA，终端纺织市场表现疲软，预计 PTA价格仍将维持低

位运行，但公司 PTA 产品具有产业链一体化优势，将保持相对竞争优

势。 

➢ 炼化项目二期建设安装进入高峰期，支撑公司未来业绩增量。 

浙江石化 4000万吨炼化一体化项目总投资 173.1 亿元，是公司“原油

-PX-PTA-涤纶长丝”全产业链布局的重要一环，目前一期 2000万吨产

能已经投产，带来了公司 2020H1营收和净利润大幅提高，赚钱效应凸

显。二期工程总投资 829亿元，目前处于建设安装阶段，长周期设备采

购已完成，大宗材料的采购框架协议已基本完成，设备、材料开始陆续

到货，预计 2020Q4开始试运行。该项目打通了化工产品上游的石油炼

化，产业链进一步的完善使得公司整体规模效应更加显著，降低了成本

并提升了效益。公司增量业务丰富，支撑公司未来业绩持续增长。 

➢ 全产业链优化布局，一体化配套最合理的炼化企业之一 

公司作为国内综合实力领先的石化和化纤行业的龙头企业之一，长期

竞争力的来源是其出色的产业链配套优势和规模成本优势。产业链配

套优势：公司具备“原油—燃料油、石脑油—芳烃—PTA—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，

有助于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。规模成本优势：

公司主要产品生产规模在同行业中均居于领先地位，生产规模大提高

装置运行、产品质量的稳定性、提高生产效率、降低单位投资成本及单

位能耗，使产品更具市场竞争力。同时，生产规模较大导致公司具备较

强的原材料采购议价能力，可以更好控制成本。以上两方面优势，加上

未来产能投产带来的业绩增量，让公司成为具有长期投资价值的标的。 

投资建议 

预计公司 2020-2022年收入分别为 1389亿元、2042亿元、2354亿元，

归母净利润分别为 73.1、114.5、157.2 亿元，同比增速为 231.3%、

56.6%、37.3%。对应 PE 分别为 16.61、10.60、7.72倍。公司首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

项目建设进度不及预期的风险；原材料价格波动的风险；产能过剩导致

产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 82500  138845  204245  235395  

(+/-)(%) -9.8% 68.3% 47.1% 15.3% 

归母净利润 2207  7310  11450  15719  

(+/-)(%) 37.3% 231.3% 56.6% 37.3% 

EPS(元) 0.35  1.16  1.82  2.50  

P/E 35.32  16.61  10.60  7.72  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 公司整体经营状况与财务数据 

8 月 12 日，荣盛石化发布 2020 半年报。据公告，2020H1 公司共实现营

收 502.82亿元，同比增加 27.32%，环比增加 16.91%；实现毛利 106.02亿元，

同比增加 373.89%，环比增加 315.91%；实现归母净利润 32.08亿元，同比增

加 206.55%，环比增加 176.55%；整体毛利率为 21.09%（同比增加 15.18个百

分点）；整体净利率为 11.11%（同比增加 7.91个百分点）；三项费用率为 5.55%

（同比增加 2.18 个百分点），销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

0.32%、2.00%、3.25%；研发费用率为 1.68%（同比增加 0.59 个百分点）；经

营活动现金流净额为 16.42 亿元，同比下降 50.06%，为 2019H2的-30.75%；

购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现金为 249.18 亿元，同比增长

0.24%；净现比为 0.29，同比下降 2.31，盈利质量有所下降；存货周转天数

为 118.27天，同比增加 83.68天，经营效率有所降低。 

2020Q2 公司经营状况相较 Q1 有较大改善，远超去年同期水平。据计算，

2020Q2公司共实现营收 292.29亿元，同比上升 26.91%，环比上升 38.84%；

实现毛利 68.6亿元，同比上升 368.58%，环比上升 83.33%；实现归母净利润

19.82亿元，同比上升 348.00%，环比上升 61.66%；整体毛利率为 23.47%（同

比增加 5.70个百分点）；整体净利率为 12.08%（同比增加 2.32个百分点）；

三项费用率为 4.19%（同比增加 0.82个百分点），销售费用率、管理费用率、

财务费用率分别为 0.32%、0.31%、3.56%；研发费用率为 2.15%（同比增加 0.66

个百分点）；经营活动现金流净额为 37.71亿元，同比上升 161.33%，为 2020Q1

的-177.13%；购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现金为 148.47亿元，

同比增长 42.49%，投资强度有所增强；净现比为 1.07，同比下降 1.44，盈利

质量有所下降；存货周转天数为 103.81天，同比增加 69.33天，经营效率有

所降低。 

 

图表 1 公司营收半年度变化情况 图表 2 公司营收季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 3 公司毛利半年度变化情况 图表 4 公司毛利季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 公司归母净利润半年度变化情况 图表 6 公司归母净利润季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

  

图表 7 公司毛利率、净利率半年度变化情况 图表 8 公司毛利率、净利率季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%
300%
350%
400%

0

20

40

60

80

100

120

2
0

1
5

H
1

2
0

1
5

H
2

2
0

1
6

H
1

2
0

1
6

H
2

2
0

1
7

H
1

2
0

1
7

H
2

2
0

1
8

H
1

2
0

1
8

H
2

2
0

1
9

H
1

2
0

1
9

H
2

2
0

2
0

H
1

毛利（亿元） 毛利同比增速（%）

-1

0

1

2

3

4

5

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
3

2
0

2
0

Q
1

毛利（亿元） 毛利同比增速（%）

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

1
5

H
1

2
0

1
5

H
2

2
0

1
6

H
1

2
0

1
6

H
2

2
0

1
7

H
1

2
0

1
7

H
2

2
0

1
8

H
1

2
0

1
8

H
2

2
0

1
9

H
1

2
0

1
9

H
2

2
0

2
0

H
1

归母净利润（亿元）

归母净利润同比增速（%）

-1000%

-500%

0%

500%

1000%

1500%

-5

0

5

10

15

20

25
2

0
1

5
Q

1

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
3

2
0

2
0

Q
1

归母净利润（亿元）

归母净利润同比增速（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

1
5

H
1

2
0

1
5

H
2

2
0

1
6

H
1

2
0

1
6

H
2

2
0

1
7

H
1

2
0

1
7

H
2

2
0

1
8

H
1

2
0

1
8

H
2

2
0

1
9

H
1

2
0

1
9

H
2

2
0

2
0

H
1

毛利率（%） 净利率（%）

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
3

2
0

2
0

Q
1

毛利率（%） 净利率（%）



荣盛石化（002493） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 14                                         证券研究报告 

图表 9 公司四项项费用占比半年度变化情况 图表 10 公司四项费用占比季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 11 公司现金流半年度变化情况 图表 12 公司现金流季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 13 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金半年度变化情况 

图表 14 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 15 公司净现比半年度变化情况 图表 16 公司净现比季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 17 公司存货周转天数半年度变化情况 图表 18 公司存货周转天数季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1化工产品板块实现营收 184.3亿元，营收占比 36.65%；实现毛利

润 61.8 亿元，毛利占比 58.25%。2020H1，PTA 板块实现营收 70.6 亿元，同

比下降 26.91%，营收占比 14.03%；实现毛利润4.08亿元，毛利同比下降 57.00%，

毛利占比 3.85%。20H1，PTA均价为 3825元/吨，同比下降 39%，2020年以来，

PTA均价从 Q1的 4250元/吨下降至 Q2的 3399元/吨（-20.0%），价格的下降

导致了 2020H1PTA营收毛利的下降。2020H1，炼油产品板块实现营收 133.47

亿元，营收占比 26.54%；实现毛利润 28.00亿元，毛利占比 26.41%，主要是

因为 20H1公司的炼化一体化项目一期运行高效稳定，打通了化工产品上游的

石油炼化，产业链进一步的完善使得公司整体规模效应更加显著，降低了成

本并提升了效益。  
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化工产品板块 

  营收 成本 毛利 毛利率 

  亿元 亿元 亿元 % 

15H1 / / / / 

15H2 24.59 15.7 8.89 36.15% 

16H1 40.02 28.06 11.96 29.89% 

16H2 74.75 54.3 20.45 27.36% 

17H1 88.31 73.5 14.81 16.77% 

17H2 53.96 50.44 3.52 6.52% 

18H1 88.77 75.45 13.32 15.01% 

18H2 102 90.9 11.1 10.88% 

19H1 92.82 83.19 9.63 10.37% 

19H2 85.95 75.51 10.44 12.15% 

20H1 184.3 122.54 61.76 33.51% 

15FY 24.59 15.7 8.89 36.15% 

16FY 114.77 82.36 32.41 28.24% 

17FY 142.27 123.94 18.33 12.88% 

18FY 190.77 166.35 24.42 12.80% 

19FY 178.77 158.7 20.07 11.23% 

PTA 板块 

  营收 成本 毛利 毛利率 

  亿元 亿元 亿元 % 

15H1 80.43 77.22 3.21 3.99% 

15H2 94.79 90.48 4.31 4.55% 

16H1 91 86.76 4.24 4.66% 

16H2 122.03 118.86 3.17 2.60% 

17H1 189.42 186.98 2.44 1.29% 

17H2 2.54 -2.18 4.72 185.83% 

18H1 158.22 150.65 7.57 4.78% 

18H2 63.22 54.25 8.97 14.19% 

19H1 96.54 87.06 9.48 9.82% 

19H2 103.65 96.89 6.76 6.52% 

20H1 70.56 66.48 4.08 5.78% 

15FY 175.22 167.7 7.52 4.29% 

16FY 213.03 205.62 7.41 3.48% 

17FY 191.96 184.8 7.16 3.73% 

18FY 221.44 204.9 16.54 7.47% 

19FY 200.19 183.95 16.24 8.11% 

炼油产品板块 

19H1 / / / / 

19H2 26.21 19.11 7.1 27.07% 

20H1 133.47 105.47 47.4 35.51% 

19FY 26.21 19.11 7.1 27.07% 
 



荣盛石化（002493） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   10 / 14                                         证券研究报告 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 20 各系列产品价格价差 

  
含税价

（元/吨） 

对二甲苯

（PX） 
纯苯 苯乙烯 乙二醇 PTA PC 

半年

度均

价 

17H1 7125 7085 9912 6828 5042 20746 

17H2 6759 6378 10309 7350 5280 24960 

18H1 7484 6465 10895 7566 5683 30186 

18H2 9491 6370 10568 6928 7201 22174 

19H1 8139 4619 8384 4770 6314 17726 

19H2 6785 5480 8133 4738 5199 16316 

20H1 5175 4276 5871 3929 3825 14731 

20H1 同比 -36% -7% -30% -18% -39% -17% 

20H1 环比 -24% -22% -28% -17% -26% -10% 

季度

均价 

17Q1 7381 7790 10652 7423 5318 21765 

17Q2 6880 6410 9204 6258 4777 19770 

17Q3 6559 6186 10306 7304 5159 21281 

17Q4 6962 6574 10312 7398 5403 28692 

18Q1 7389 6736 10504 7688 5708 31399 

18Q2 7578 6199 11280 7445 5658 28990 

18Q3 9257 6855 11723 7536 7565 24796 

18Q4 9725 5886 9412 6319 6837 19551 

19Q1 8678 4745 8302 5086 6467 18501 

19Q2 7615 4497 8464 4463 6166 16972 

19Q3 6825 5382 8693 4610 5523 16188 

19Q4 6745 5579 7574 4867 4876 16444 

20Q1 6179 5199 6476 4386 4250 15790 

20Q2 4172 3354 5266 3473 3399 13672 

20Q1 同比 -29% 10% -22% -2% -34% -15% 

20Q1 环比 -8% -7% 15% -10% -13% -4% 

20Q2 同比 -45% -25% -38% -22% -45% -19% 

20Q2 环比 -32% -35% -19% -21% -20% -13% 

最新

价格 
8 月 11 日 4600 3500 5315 3705 3645 14200 

  
含税价

（元/吨） 
低密度聚乙烯 高密度聚乙烯 聚丙烯 丙烯腈 丁二烯   

半年

度均

价 

17H1 9825 10048 8633 11853 15760   

17H2 9808 10555 9104 13759 10171   

18H1 9792 11116 9298 15304 11075   

18H2 9700 10784 10094 16277 11702   

19H1 8829 9222 9033 13244 9084   

19H2 7121 8228 8813 11444 10102   
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20H1 6996 7350 7888 8504 5527   

20H1 同比 -20% -20% -13% -36% -39%   

20H1 环比 -2% -11% -10% -26% -45%   

季度

均价 

17Q1 10158 10241 8980 11832 21888   

17Q2 9492 9863 8286 11872 9892   

17Q3 9675 9990 8878 12571 10467   

17Q4 9942 11128 9330 14963 9870   

18Q1 9833 11211 9355 14666 10868   

18Q2 9750 11022 9240 15933 11280   

18Q3 9617 11072 9893 18462 13070   

18Q4 9783 10496 10295 14092 10335   

19Q1 9233 9604 9233 12246 9736   

19Q2 8425 8851 8833 14214 8450   

19Q3 7825 8482 8954 11780 10453   

19Q4 6417 7974 8671 11108 9751   

20Q1 7325 7348 7616 9617 7146   

20Q2 6667 7352 8160 7391 3907   

20Q1 同比 -21% -23% -18% -21% -27%   

20Q1 环比 14% -8% -12% -13% -27%   

20Q2 同比 -21% -17% -8% -48% -54%   

20Q2 环比 -9% 0.05% 7% -23% -45%   

最新

价格 
8 月 11 日 7500 8100 8208 7800 4700   

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 21 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

重点项目进展 

2020H1 
4000 万吨炼化一体化项目二期

达到建设高峰 

“4,000 万吨炼化一体化项目”二期工程计划投资 829 亿元，2020H1 投入 128

亿元，项目进度达 24.26%，现进入现场实施阶段，建设安装进入高峰期，预

计 2020Q4 开始试运行 

2020H1 
100 万吨多功能聚酯切片 

项目 
项目计划投资 25 亿元，2020H1 投入 14.9 亿元，项目进度已达 100% 

2020H1 年产 20 万吨差别化纤维 

技改项目 
项目计划投资 5.5 亿元，2020H1 投入 0.74 亿元，项目进度已达 85% 

2020H1 罐区 VOCs 治理技改项目 项目计划投资 0.7 亿元，2020H1 投入 0.69 亿元，项目进度已达 99.34% 

2020H1 年产 25 万吨功能性聚酯 

薄膜扩建项目 
项目计划投资 20 亿元，2020H1 投入 0.78 亿元，项目进度已达 16.8% 

重大事件 
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3. 风险提示 

项目建设进度不及预期的风险；原材料价格波动的风险；产能过剩导致

产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险 

 

 

 

 

  

2020/05/21 2019 年度权益分派实施 

公司 2019 年年度股东大会审议通过 2019 念安年度利润分配方案：公司以现

有总股本 6,291,750 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 1.2 元（含

税），本年度不送红股也不进行资本公积金转增股本 

2020/4/24 
面向合格投资者公开发行绿色

公司债券（第一期） 

公司与 2020 年 4 约 27 日起在深圳证券交易所集中竞价系统和综合协议交易

平台双边挂牌交易，并面向合格机构投资者交易。债券简称 20 荣盛 G1，发行

总额 10 亿元，期限 4 年，票面利率 4.77% 

2020/04/22 
开展 2020 外汇衍生品交易业务

公告 

2020 年 4 月 21 日公司召开第五届董事会第九次会议，表决通过了《关于开展

2020 年度外汇衍生品交易业务的议案》。公司拟于 2020 年开展规模不超过 58

亿美元的外汇衍生品交易业务，同时分析了交易业务的风险，制定了《外汇衍

生品交易业务管理制度》 

行业重大事件 

2020H1 混合芳烃进口量暴增 

受国际油价“黑天鹅”事件的影响，境外的混合芳烃产品价格处在历史较低位

置，而随着中国逐渐摆脱疫情的影响，中国成为了混合芳烃的主要需求区，于

是导致了 2020H1 混合芳烃进口量的暴涨。 

2020/04/09 
《关于构建更加完善的要素市

场化配置体制机制的意见》 

化工行业作为我国国民经济的支柱产业，由于市场机制的不尽完善和部分企

业管理意识的落后，依然存在资源配置不够优化的现象，《意见》指出，各行

各业应加速要素价格市场化改革，健全要素市场运行机制。这要求化工行业进

一步优化产业结构，以应对全球疫情及全球经济下行的影响。 

2020/06 
《关于做好 2020 年能源安全保

证工作的指导意见》 

《意见》指出，要坚持提升国内油气勘探开发力度，并通过企业债券、增加授

信额度等方式推动勘探开发投资稳中有升，作为石油开采行业的下游，化工行

业可能会面临原材料来源的增加与原材料价格的下降 
 

资料来源：wind，百川盈孚，政府网站，华安证券研究所 



荣盛石化（002493） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   13 / 14                                         证券研究报告 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 55596  37685  56921  71065   营业收入 82500  138845  204245  235395  

现金 12878  0  0  0   营业成本 76869  114728  168920  190920  

应收账款 2049  2515  4350  5041   营业税金及附加 513  1805  2655  3060  

其他应收款 1201  2343  3161  3680   销售费用 778  694  1534  1722  

预付账款 3443  4053  6573  7575   管理费用 389  568  853  1018  

存货 26585  18598  32853  44703   财务费用 943  5794  6588  7117  

其他流动资产 9441  10175  9984  10065   资产减值损失 -37  -4  -1  -2  

非流动资产 126991  166480  206119  244268   公允价值变动收益 -62  0  0  0  

长期投资 6732  6732  6732  6732   投资净收益 901  0  0  0  

固定资产 71267  95023  119793  152763   营业利润 3139  13586  21243  28732  

无形资产 4024  5365  6182  7122   营业外收入 7  0  0  0  

其他非流动资产 44967  59359  73412  77651   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 182587  204165  263040  315333   利润总额 3144  13586  21243  28732  

流动负债 81172  90565  130358  156453   所得税 187  1402  2160  2533  

短期借款 30042  43121  54075  64259   净利润 2957  12184  19083  26198  

应付账款 35567  29031  51889  65098   少数股东损益 750  4874  7633  10479  

其他流动负债 15563  18414  24394  27095   归属母公司净利润 2207  7310  11450  15719  

非流动负债 59848  59848  59848  59848   EBITDA 4759  22669  30174  38380  

长期借款 58403  58403  58403  58403   EPS（元） 0.35  1.16  1.82  2.50  

其他非流动负债 1444  1444  1444  1444            

负债合计 141019  150413  190206  216300   主要财务比率         

少数股东权益 19013  23887  31520  41999   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 6291  6291  6291  6291   成长能力         

资本公积 6688  6688  6688  6688   营业收入 -9.8% 68.3% 47.1% 15.3% 

留存收益 9576  16886  28336  44055   营业利润 38.0% 332.9% 56.4% 35.3% 

归属母公司股东

权益 
22555  29865  41315  57034   归属于母公司净利

润 
37.3% 231.3% 56.6% 37.3% 

负债和股东权益 182587  204165  263040  315333   获利能力     

          毛利率（%） 6.8% 17.4% 17.3% 18.9% 

现金流量表          净利率（%） 2.7% 5.3% 5.6% 6.7% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 9.8% 24.5% 27.7% 27.6% 

经营活动现金流 -2052  22809  37615  37614   ROIC（%） 2.0% 10.6% 12.9% 14.2% 

净利润 2207  7310  11450  15719   偿债能力     

折旧摊销 1789  3286  2341  2530   资产负债率（%） 77.2% 73.7% 72.3% 68.6% 

财务费用 885  5987  6588  7117   净负债比率（%） 339.3% 279.8% 261.1% 218.4% 

投资损失 -901  0  0  0   流动比率 0.68  0.42  0.44  0.45  

营运资金变动 -6623  1348  9602  1767   速动比率 0.31  0.17  0.13  0.12  

其他经营现金流 9421  10840  9482  24433   营运能力     

投资活动现金流 -35167  -42779  -41982  -40681   总资产周转率 0.45  0.68  0.78  0.75  

资本支出 -36861  -42779  -41982  -40681   应收账款周转率 40.26  55.20  46.95  46.69  

长期投资 -251  0  0  0   应付账款周转率 2.16  3.95  3.26  2.93  

其他投资现金流 1945  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 35583  7092  4366  3067   每股收益 0.35  1.16  1.82  2.50  

短期借款 5012  13079  10954  10184   每股经营现金流

薄） 
-0.33  3.63  5.98  5.98  

长期借款 28077  0  0  0   每股净资产 3.59  4.75  6.57  9.07  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 35.32  16.61  10.60  7.72  

其他筹资现金流 2494  -5987  -6588  -7117   P/B 3.46  4.07  2.94  2.13  

现金净增加额 -1690  -12878  0  0   EV/EBITDA 33.95  10.19  8.02  6.57  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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