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[Table_Main] 
浙石化雏形初具，中金石化或有低估 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 82,500 119,270 190,547 219,341 

同比（%） -9.8% 44.6% 59.8% 15.1% 

归母净利润（百万元） 2,207 7,412 10,109 14,452 

同比（%） 50.3% 287.8% 40.7% 45.3% 

每股收益（元/股） 0.33 1.10 1.50 2.14 

P/E（倍） 126.91 37.78 27.70 19.38      
 

投资要点 

 公司的发展史就是国内化纤产业不断突破自我的历史：1997 年公司首
次涉足切片纺聚酯长丝开始，2005 年是首家成功涉足 PTA 的民营企业，
2015 年公司成为首家涉足燃料油-对二甲苯的民营企业，2019 年 12 月
公司成为首家涉足民营大炼化的民营企业。浙石化和中金石化作为公司
重要子公司，其盈利能力和协同发展潜力值得期待。 

 

 加码烯烃业务可能是一个浙石化提升效益的重要切入点：展望“十四
五”，根据拟在建产能及需求增速推断，2025 年国内的 PX 供求基本平
衡，当量丙烯的自给率有望达到 93%左右，当量乙烯的自给率有望提升
到 70%，仍有不小的缺口。从这个角度看，烯烃产业有望是公司的下一
个主战场。 

 

 中金石化存在较大盈利提升空间。中金石化目前副产大量的适合作为乙
烯原料的轻组分。问题在于目前副产的液化气和轻石脑油只能支撑 60

万吨/年的乙烯，不具备规模经济性。如若中金石化将现有的联合芳烃
规模放大一倍，副产的轻物料大约可以支撑一个百万吨烯烃。比较值得
关注的技术可能有浆态床技术以及尾油全循环加氢裂化技术。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020~2022 年营收分别为 1192.70

亿元、1905.47 亿元和 2193.41 亿元，归母净利分别为 74.12 亿元、101.09

亿元和 144.52 亿元，EPS 分别为 1.10 元、1.50 元和 2.14 元，当前股价
对应 PE 分别为 38X、28X 和 19X。考虑到浙石化二期和中金石化的拓
展潜力，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：若全球经济持续低迷，导致石化产品需求低于预期。中金石
化改进较为复杂，存在匹配不合理的可能。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 41.49 

一年最低/最高价 9.90/41.49 

市净率(倍) 7.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
241315.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.24 
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流通A股(百万股) 5816.23  
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1.   公司简介 

荣盛石化（002493）总部位于浙江萧山，前身为荣盛化纤集团有限公司，2007 年 6

月进行股份制改造，2010 年 11 月深交所上市。 

上市之初，公司的业务聚焦在聚酯纤维领域。上市后，公司的业务逐步向上游进行

延伸，试图构建一条完整的从油品加工到涤纶长丝的全产业链聚酯纤维体系。 

1997 年公司首次涉足切片纺聚酯长丝领域； 

2005 年公司涉足 PTA 产业，装置产能 65 万吨，该产线是国内第一条民营 PTA 产

线，随后依托萧山、大连和海南三大基地不断扩产； 

2009 年公司开始布局芳烃业务，2015 年中金石化投产，至此，公司成为首个打通

“对二甲苯-PTA-聚酯-纺丝-加弹”聚酯全产业链的民营企业； 

2010 年，公司开始尝试参与炼油项目，2015 年集团控股子公司浙石化炼化一体化

项目立项，2017 年浙石化注入上市公司； 

2017 年 9 月，浙石化与浙能集团合资设立浙江省石油股份有限公司，浙石化持股

40%，着手布局原油、成品油、燃料油的储运设施和销售网络。 

2019 年 5 月，4,000 万吨/年炼化一体化项目（一期）常减压装置投入运行，19 年

12 月 4,000 万吨/年炼化一体化项目（一期）炼油、芳烃、乙烯及下游化工品装置等已全

面投料试车。 

2020 年 11 月，4,000 万吨/年炼化一体化项目（二期）常减压投入运行。 

2020 年 4 月，浙石化收到中华人民共和国商务部《商务部关于下达 2020 年第一批

低硫船用燃料油出口配额的通知》（商贸函【2020】126 号），获得燃料油出口配额。20

年 7 月，浙石化收到中华人民共和国商务部《商务部关于同意赋予浙江石油化工有限公

司成品油非国营贸易出口资格的批复》（商贸函【2020】205 号），获得成品油非国营贸

易出口资格。需要指出，目前为止，浙石化是唯一取得燃料油出口配额和成品油出口配

额的民营炼化企业。 

1.1.   实际控制人为李水荣 

公司的实际控制人为李水荣。 

李水荣直接持有荣盛石化 6.35%的权益，同时其控股的荣盛控股集团直接持有荣盛

石化 65.62%的权益，李水荣直接或间接控制荣盛石化股权 71.97%。 

图 1：公司的股权架构示意图（截至 2020 年 9 月） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   公司的主要生产基地和产能梳理 

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

和舟山市鱼山岛浙石化基地六大基地。 

1.2.1.   鱼山岛基地是一次规划、分步实施的超大型炼化一体化基地 

鱼山岛基地是按照 4000 万吨/年的规模统一布局，分两期实施的超大型炼化一体化

项目。 

项目总投资 1731 亿元(不考虑配套项目)。 

一期投资 902 亿，主要包括 2000 万吨/年炼油，520 万吨/年芳烃，140 万吨/年乙烯。

19 年 5 月，一期工程的常减压装置投入运行，19 年 12 月，一期工程的炼油、芳烃、乙

烯及下游化工品装置全面投产。 

二期工程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。二期工程的第一批装置（常减压及相关公用工程装置等）于 20 年 11 月逐

步投产。 

需要强调，公司一期项目规划了300万吨焦化，不仅充分把握住了低油价的大背景，

而且降低了二期的装置运行难度。 

项目运营主体是浙江石油化工有限公司，浙石化是由荣盛石化、浙江桐昆控股集团

有限公司、巨化集团公司及舟山海洋综合开发投资有限公司共同出资成立的有限责任公

司，荣盛石化持股 51%。 

图 2：公司是浙江石油化工有限公司控股股东 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.2.   中金石化充分反映了公司的技术底蕴和产业理解 

浙石化是国内首个按照 4000 万吨/年一次性规划，分两阶段实施的炼化一体化项目。

由于规模较大，炼油环节可以按照“分子炼油”的设计理念进行项目流程设置、装置安

排，化工环节可以按照“宜烯则烯、宜芳则芳”的原则统筹物料。整体而言，浙石化方

案统筹合理，无论是装置规模，还是流程配置，或者技术经济指标都代表了全球最先进

的水平。 

和浙石化不同，中金石化有点螺狮壳里做道场的味道，但是充分体现了荣盛石化的

技术深度和产业发展理念。 

中金石化投资于“十二五”期间，当时的法律法规不允许民营企业涉足炼化项目，

并且对以燃料油为原料的化工项目也有严格的要求。按照国家税务总局发布的《石脑油、

燃料油退(免)消费税管理工作规程(试行)》（税总函[2014]412 号）的规定：“使用企业将

外购的含税石脑油、燃料油用于生产乙烯、芳烃类化工产品，且生产的乙烯、芳烃类化

工产品产量占本企业用石脑油、燃料油生产全部产品总量的 50%以上（含）的，按实际

耗用量计算退还所含消费税”。 

公司注意到联合芳烃装置会副产大量的高纯氢气，燃料油深加工需要大量的氢气的

实际情况，通过流程优化和采用创新技术，独辟蹊径，成为国内唯一一套能够享受退税

待遇的燃料油+联合芳烃深加工企业。 

中金公司目前有 400 万吨燃料油深加工能力，芳烃能力 200 万吨，15 年 10 月投入

运行。 

1.2.3.   聚酯业务仍在扩张 

公司的 PTA 权益产能 565 万吨，分别是宁波逸盛石化的 540 万吨产能（公司权益

产能 30%），大连逸盛大化 600 万吨产能（公司权益 56%）以及海南逸盛 210 万吨的产

能（公司权益 37.5%）。 

在建项目方面，2019 年 9 月，公司和恒逸石化合资设立浙江逸盛新材料有限公司（公
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司持股 50%），计划投资 67.31 亿元，分两期实施年产 600 万吨 PTA 工程，一期工程预

计 21 年 1 季度试车。 

瓶片产能方面，目前产能大约 260 万吨，分别为海南逸盛的 200 万吨瓶片（公司权

益 37.5%）和逸盛大化的 60 万吨（公司权益 56%），逸盛大化在建的产能 40 万吨，大

约 21 年 2 季度试车。 

长丝产能方面，目前荣盛石化有 60 万吨长丝、盛元化纤（持股 87.6%）有 39 万吨

长丝。18 年 9 月，公司现金收购聚兴化纤各 70%股权，聚兴化纤长丝产能 20 万吨。在

建产能主要是盛元化纤二期，规划差别化纤维的产能 50 万吨，计划 21 年二季度试车。 

聚酯薄膜方面，18 年 9 月，公司现金收购永盛薄膜 70%股权。永盛薄膜位于绍兴

市柯桥区滨海工业区，有 6 条德国多尼尔双向拉伸聚酯薄膜产线，产能 18 万吨。接手

后，公司进行了产能扩张，目前的产能大约 50 万吨。 

表 1：公司的聚酯产业链概况（万吨/年） 

项目 主体 权益（%） 产能（万吨/年） 备注 

PTA 宁波逸盛 30% 540  

 大连逸盛 56% 600  

 海南逸盛 37.5% 210  

 逸盛新材料 50% 300+300 
300 万吨 21 年 1 季度投产，其余 22

年 1 季度 

瓶片 海南逸盛 37.5% 200 50 万吨 20 年 5 月份投产 

 大连逸盛 56% 60+40 
60万吨20年7月投产，40万吨在建,21

年二季度释放 

长丝 荣翔化纤 100% 60  

 盛元化纤 87.6% 39+50 
二期 50 万吨差别化纤维在建，22 年 1

季度 

 聚兴化纤 70% 20 18 年 9 月收购 

薄膜 永盛薄膜 70% 50 
25 万吨普通基膜，25 万吨光学膜 19

年 12 投产，可能还会扩 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3.   财务分析 

随着中金石化、浙石化的逐步投产，公司的营收逐步上台阶。中金石化投产之前，

公司的营收大约稳定在 300 亿左右。中金石化投产后，公司的主营业务营收基本稳定在

500 亿左右，浙石化一期投产后，我们预计公司的主营业务营收可以站稳 1000 亿元。 

毛利率方面，聚酯板块属于充分竞争的产业，毛利率基本稳定在 5-10%左右。中金

石化的盈利稳步下行，主要是“十三五”期间，国内大炼化项目的纷纷投产，PX 的供

求紧张的格局区域缓解，同时油价较低，公司以劣质原料油为原料的优势难以充分发挥。
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浙石化的毛利率维持在较高水平，部分源自浙石化的规模较大，流程布置较优，部分因

为浙石化的投资强度，用工都显著低于国内同行。 

目前，浙石化二期的常减压部分已经投产，随着浙石化二期下游炼化项目的投产，

预计营收和毛利率会有进一步的提升。 

图 3：荣盛石化主要产品营收构成（亿元）  图 4：荣盛石化主要产品的毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   加码烯烃业务可能是浙石化后期重点考虑的问题 

目前，浙石化一期已经全面投产，二期的常减压装置也陆续投入运行。 

在目前的时点，回顾下浙石化的流程配置原则，主要产品“十四五”期间的供求平

衡，可以确立浙石化下一步的工作中心。 

我们认为，优化流程配置加码烯烃业务可能是提升浙石化竞争力的一个途径。统筹

好浙石化和中金石化的物料平衡是另一个提升浙石化竞争力的重要途径。 

2.1.   浙石化一期的回顾 

浙石化一期的常减压装置 19 年 5 月投产，炼化装置 19 年 12 月逐步投产。 

从 2020 年上半年的情况看，浙石化实现收入 275 亿元，净利润 44.87 亿元，考虑到

化产装置的投产分批推进，项目的盈利和我们此前的预期基本接近。 

盈利较好的原因在于两点。首先，公司的装置流程布置较为合宜。正是基于对油价

的理解，公司在一期工程中前瞻性布置了焦化方案。其次，浙石化属于一次规划、分步

实施的超级炼化项目。规划炼油总产能达到 4000 万吨，同时采取了增产化工轻油的措

施，不仅仅乙烯、联合芳烃等装置的单套规模全球领先，而且可以实现碳五、碳九等物

料的规模利用。 

 

2.1.1.   炼厂的流程布置是一个艺术，浙石化有出彩表现 
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如我们在 17 年的公司深度报告中提到过，炼油的本质是油品分子的经济性转换，

规模、技术路线、产品方案都是为贯彻这一目标而服务，不能简单、机械、割裂地去讨

论规模、技术。这一点知易行难，如果企业自身对各种技术组合导致的下游产品变化以

及产品前景缺乏准确的认知，很有可能会出现增产不增收的情况。 

比如，公司选择了 4 套 1000 万吨/年的常减压装置，但是 2000 万吨/年的常减压装

置技术上完全可行，表面看，单套 2000 万吨的常减压装置可能比 2 套 1000 万吨的常减

压装置节约投资 5 亿元左右，但是如果考虑到装置的操作弹性，原油适应性，两套常减

压装置就好太多。 

图 5：渣油原料分类以及适合的加工工艺 

渣油分

类 

渣油原料性质  加氢  

 Ni+V，
ug/g 

CCR,% S,% 重催 固定床

加氢 

沸腾床 浆态床 催化/溶剂脱

沥青 

很好 <25 <7 <0.5 √ √    

缓和 <70    √   
 

适中 70-200    √ √ √ 
√ 

困难 200-800     √ √ 
√ 

苛刻 >800      √ 
√ 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

渣油加工方案是判断一个炼厂加工工艺经济性最重要的抓手。渣油加工方案可以分

为脱碳和加氢两类工艺。 

脱碳工艺主要包括延迟焦化、溶剂脱沥青和重油催化裂化。重油催化裂化只能加工

性质较好的渣油，本质上是油品导向的加工方案的优选，溶剂脱沥青只是物理过程，没

有办法提升轻油收率，不具备广泛的代表性。 

加氢方案则包括渣油加氢处理、渣油加氢裂化，其中渣油加氢裂化又可以细分为悬

浮床/浆态床和沸腾床工艺。 

中国是一个原油高进口依存度国家，业内专家对于焦化这种把宝贵的油气资源变成

焦炭的做法深恶痛绝，但是如果对全球原油供需进行认真评估，对延迟焦化、灵活焦化、

沸腾床和浆态床技术的投资、运维成本等进行全面比对，可能会发现很长时间内，延迟

焦化技术是技术、经济最为合理的方案。 

我们认为，如果纯粹以盈利为导向，首选渣油加氢精制，其产出一部分作为船燃，

一部分去催化裂化这个方案的经济性最好。但是这个方案不符合政府对民营大炼化的定
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位，实施难度较大。 

在目前的油价体系下，延迟焦化+加氢裂化是成本最优的方案，表面看，焦化装置

降低了轻油得率，但是焦化装置的投资较低，可以得到副产氢，同时降低了催化裂化等

装置的尾油运行难度。不仅如此，延迟焦化的存在对二期的流程配置提供了便捷。 

悬浮床和沸腾床方案难以一言蔽之，需要结合具体的场景具体分析。但是对于浙石

化而言，二期优选悬浮床工艺，这种工艺产出的轻油芳潜高，是优质的芳烃料，同时，

由于有一期的焦化装置存在，尾油处理难度指数降低。 

表 2：渣油加工方案关键指标对比 

 固定床 沸腾床 悬浮床/浆态床 焦化 

液收，% 50 75-85% 95% 60% 

氢耗，% 1-1.5% 2% 3%  

电力，万度/h 123 1.2 2.5  

投资亿元 123 25 25 7 

操作难易 简单 复杂 较复杂  

技术成熟性 成熟 较成熟 开发中，基本成熟  

质量 低硫燃料油或 FCC 料 转化率和加氢深度中等 转化率和加氢深度最好 柴油品质较好 

  
未转化油 20-25%，一般

选择溶剂脱沥青 
未转化油 3-5%，一般去焦化 焦炭产出比重太大 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

跟踪过程中，我们注意到，浙石化的专家团队对技术变化导致的产品结构变化，以

及主要下游产品的市场变化，都有全面而深刻的理解，并且很多时候不唯上、不唯书，

有自己的理解和坚持，公司提出的不少方案实际上和专家观点存在一定的冲突，但是目

前看起来，浙石化的解决方案正在业内得到认可，并且可能被其他企业学习借鉴。 

2.1.2.   油品消化对浙石化而言压力较低 

市场存疑的环节主要在于消费税。20 年上半年的消费税大约 6 亿元。可能的原因在

于，首先，公司的柴油大部分经过柴油加氢裂化增产石脑油去了。其次，公司有商务部

100 万吨低硫船用燃料油出口配额，IMO2020 背景下船燃的效益较汽油为好。 

市场对于汽油及其消费税的理解存在误区。汽油的消化要看来源和出路两方面。不

同炼厂汽油池结构不尽相同，对于浙石化来说主要组分是催化汽油，其前道为加氢重油，

在舟山自贸区背景下，公司可以外售低硫船用燃料油方式进行更有效益的消化；而

MTBE 以及分离出来的异戊烷本身就是化工品。从出路看，浙石化不仅在省内有加油站

销售渠道，还有国内唯一的民营炼厂出口资质。因此，浙石化实际上是众多民营炼化中，

成品油消化最灵活、最不成问题的企业。 

下表是浙石化一期汽油池，值得一提的是，正是 FCC 的存在，使浙石化比同行更

容易同时满足 RON 和饱和蒸气压要求，调油更为容易。 
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表 3：浙石化的汽油池构成较为合理 

 数量/万吨 质量比 密度 kg/m3 蒸汽压 kPa 硫 ppm 烯烃 vol% 芳烃 vol% 苯 vol% 氧 wt% RON 

脱硫重汽

油 146.44 38.65 750 11 10 24 43 1.3 0 89 

重整汽油 62.95 16.62 860 1 0.5 0.5 90 0.05 0 105 

MTBE 25.02 6.60 739 46 10 0 0 0 18.18 117 

烷基化油 44.71 11.80 710 5.5 0 0 0 0 0 96 

醚化汽油 39.53 10.43 690 66 11 35 4.5 0.1 5 95 

富异构轻

石脑油 60.19 15.89 680 110 0.4 0 0.5 0.5 0 87 

平均值 378.85 100.00 741 57.6 5.82 13.16 30.62 0.6 1.72 94.3 

国六 VI A   720~775  10 18 35 1 2.7  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.2.   公司流程较好贴合炼油和化工的变化 

无论是全球，还是国内都存在成品油消费增速和化工品消费增速不匹配的问题。 

根据 EIA 等机构的预测，全球范围，原油日消费量接近 1 亿桶/d，大约 6%用于生

产各种塑料制品。全球范围，原油的消费增速大约 0.5%，塑料产品的消费增速大约 3.6%，

其中的矛盾显而易见。 

国内的成品油消费增速也远低于化工品的消费增速。不仅如此，我国的炼厂加工原

油整体偏重，石脑油（包括直镏石脑油及二次加工的石脑油）的收率一般在 13%左右，

有限的石脑油既要用于生产汽油，又要用于乙烯和芳烃，矛盾比较尖锐。 

公司率先在国内提出柴油加氢裂化的解决方案。表面看，这种方案有一定的不合理

性，但是这种方案有效增产了化工原料，在限制炼油规模的同时，保证了乙烯和芳烃装

置的规模经济。不仅如此，也为改善汽油池的结构奠定了基础。 

2.2.1.   “十四五”末国内的当量乙烯仍有缺口 

根据智研咨询的统计，截至 2019 年，全球乙烯产能 1.86 亿吨，9 年间年均复合增

速为 3.4%。全球乙烯产能主要分布在美国、中国和沙特，这三个国家的乙烯产能约占

全球产能的 45%。全球乙烯的开工率较高，基本维持在 85-90%的水平。截至 2019 年，

中国的乙烯产能 2585 万吨，同比增长 14.2%，为近 9 年以来的最大增幅。 

从投资主体看，民营企业开始突入乙烯领域，截至 2019 年，民营企业的乙烯产能

占比进一步提升至 16%。从技术路线看，技术路线逐步多元化。截至 2019 年，我国的

裂解路线的乙烯产能占比高达 74.1%，煤/甲醇制乙烯的产能占比达到 25.6% 

据百川资讯的数据，2019年我国乙烯的产能利用率为71%，较2010年下降了19pct。 
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“十四五”期间，我国乙烯产能将继续保持快速增长，预计将有近 2000 万吨新增

乙烯产能投放。未来随万华化学、连云港石化、盛虹炼化、浙石化二期等乙烯项目投产，

民营企业的产能占比将进一步提升。 

 

表 4：“十四五”期间我国的乙烯拟在建项目概览 

项目 产能（万吨/年） 投产时间 备注 

浙江石化一期 140 已投产  

万华化学 100 2020 年 H2 轻烃路线 

中石化中科炼化 80 2020H1  

中化泉州 100 2020 年 H1  

古雷炼化一期 80 2020 年 6 月  

中石化海南炼化二期 100 2020 年 H2  

中韩武汉石化 30 2020 年 9 月  

中石化大庆石化 120 2020 年底  

中沙石化（天津） 30 2021 年 4 月  

中石油广东石化 120 2021 年 H2  

盛虹炼化 110 2021 年底  

连云港石化  2021 轻烃 

浙江石化二期 150 2022 年  

中石化镇海炼化扩建 120 2022 年  

山东烟台裕龙岛炼化一期 300 2022 年  

古雷炼化二期 120 2023 年  

中海油惠州三期 150 2023 年  

中国兵器-沙特阿美 150 2023 年 H2  

埃克森美孚 120 2023 年  

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

乙烯下游的主要衍生物有聚乙烯、环氧乙烷、乙二醇、苯乙烯、聚氯乙烯等多种化

工产品，其中聚乙烯占比约为 66%，乙二醇消费占比约为 16%，环氧乙烷消费占比约为

5%。 

2019 年，我国乙烯产量为 2052 万吨，表观消费量为 2302 万吨。但是，2019 年，

我国的当量乙烯 5576 万吨，国内满足率 52%左右。石化联合会孙伟善预计，2025 年，

我国乙烯产量 4680 万吨左右，当量需求约为 6700 万吨，国产满足率有望提高到 70%左

右。 

2.2.2.   “十四五”末国内的当量丙烯仍有缺口 
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2020 石化产业发展大会烯烃芳烃发展论坛披露，2019 年国内丙烯产能达到 4000 万

吨，产量 3388 万吨，单体净进口量 312 万吨，下游衍生物折当量净进口 633 万吨，当

量消费量合计 4333 万吨，同比增长 12%，当量自给率 78.2%。2020 年我国丙烯产能达

到 4600 万吨，产量 3680 万吨，但是丙烯的当量需求大约 4400 万吨。 

根据当前拟在建产能和宏观经济增速来推断，2025年我国的丙烯产量有望达到5000

万吨左右，当量需求约为 5400 万吨，国产满足率有望提高到 93%左右。 

2.3.   “十四五”末国内 PX 供求有望基本平衡 

2.3.1.   国内的 PX 产能处于快速扩张中 

中国是全球 PX 最大的消费地，但是由于监管缺位，很长一段时间，国内 PX 扩产

困难重重。“十三五”期间，国家放行了一批炼化项目，PX 的供给快速增长。 

截至 2019 年，国内的 PX 产能 2408 万吨。整体而言，目前国内的 PX 项目的投资

主体基本实现了多元化，民营企业的占比达到 57.3%，合资企业的占比为 4.1%。 

展望未来，有两个趋势值得投资者关注。 

首先是行业整合存在加速可能。随着恒力石化、浙石化等一批装置投产，部分老、

旧、小装置面临淘汰。国内产能低于 0.60Mt/a 的企业有 3 家，产能 0.60~1.00Mt/a 的企

业有 11 家，产能高于 1.60Mt/a 的企业仅有大连恒力和浙江石化 2 家。 

其次，国内的 PX 仍处于产能快速释放的过程中。 

表 5：“十四五”期间我国的 PX 拟在建项目概览 

项目 产能（万吨/年） 投产时间（年） 备注 

中化泉州（二期） 80 2020 中 在建 

中海油大榭 160 2022 在建 

东营威联化学 100 2022 下半年 在建 

中委炼化一体化 260 2021 年底 在建 

浙石化二期 400 2021 年底 在建 

盛虹炼化 280 2022 在建 

九江石化 90 2022 在建 

中海壳惠州二期 150 2022 在建 

东营威联化学二期 100 2022 在建 

广西桐昆 280 2022 前期 

旭阳石化 200 2023 前期 

洛阳石化 60 2023 前期 

河北久瑞 80 2023 前期 

兵器集团 140 2023 前期 

裕龙岛炼化 200 2024 以后 前期 
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澄星/中石化 100 2024 以后 前期 

古雷炼化（二期） 320 2024 以后 规划 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

截至 2019 年底，中国 PX 产量 1470 万吨，国内 PX 进口量 1493.8 万吨，对外依存

度下降到 50.40%。 

综合考虑拟在建项目，预计 25 年国内的 PX 供求基本平衡。 

表 6：国内的 XP 供求平衡 

 2017 2018 2019 2020 2025E 2030E 

产量，万吨 1022 1125 1470 2040 3700 4600 

消费量，万吨 2462 2715 2964 3100 3900 4780 

供求平衡，万吨 -1440 -1590 -1494 -1060 -200 -180 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

2.3.2.   PTA 的产能也在快速扩张 

PTA 是 PX 最主要的下游应用领域，大约 97％的 PX 用于生产 PTA，其余主要是用

于 DMT 及其他领域。 

PTA 和乙二醇用于生产 PET，大约 75％的 PET 用于化纤（涤纶），20％用于瓶级聚

酯，5％用于聚酯薄膜。 

由于民营企业较早进入 PTA 领域，PTA 属于典型的充分竞争市场。国内 PTA 主要

集中在民营独资及合资企业，其中逸盛、恒力、嘉兴（桐昆）合计产能占比高达 43.6％，

中国石化及中国石油 PTA 总量仅占 6％左右。 

全球纺织网的资讯数据显示，2019 年国内 PTA 产能达到了 5460 万吨，产量达到了

4163 万吨。生产企业由原来的 24 家增加至 26 家。2020-2024 年国内拟扩产 PTA 项目产

能约 3270 万吨/年，产能进一步向恒力、逸盛及关联企业、桐昆等企业集中。 

不仅如此，PTA 产业属于典型的后发优势行业，越晚投产、规模越大的企业成本越

低。过去十年，单一装置规模也从最初的 60 万吨/年提升至 200 万吨/年。以 2019 年四

季度投产的新凤鸣和恒力四期为例，其单线规模都超过了 200 万吨/年，分别采用了 BP

最新技术和英威达 P8 技术。目前在役的 100 万吨/年以下的小产能装置经营承压。 

表 7：“十四五”期间我国的 PTA 拟在建项目概览 

项目 产能，万吨 投产时间，年 备注 

宁波逸盛 330 2020  

虹港石化 240 2020  

福建百宏 250 2020  

台化兴业 150 2020 二期 

恒力石化 250 2020  
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中泰昆玉 120 2020  

台化（兴业） 150 2020 三期 

华彬石化 220 2021  

汉邦石化 220 2022  

蓝山屯河 120 2022  

桐昆石化 500 2022  

宝塔石化 120 暂停  

荣盛+恒逸 600 2014  

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

2.4.   浙石化壁垒较高，但是仍存提升空间 

浙石化自身是一个按照4000万吨炼油一次规划、分步实施的超级炼化一体化项目，

考虑到浙石化毗邻中金石化，这两个基地运行的时候可以进行物料统筹，项目规模已经

全球前三。 

虽然如此，我们也认为，浙石化仍然存在一定的改进空间。实际上，和很多大型化

工项目不同，炼化项目从来都不是简单的从设计采购到建设投产的一锤子买卖，需要企

业围绕经济效益最大化这一目标去不断流程和产品的优化与升级。 

综合前面分析的国内炼油、烯烃、芳烃的供求平衡，我们认为浙石化仍需要进一步

压缩成品油的产出，增加附加值更高的产品，尤其是烯烃的产品的产出。 

显然，这要求企业自身对技术以及下游各种产品有全面而深刻的理解，不过，唯有

通过不断优化升级和精细化管理，才能拥有远超同行的盈利能力。而且，这种核心竞争

力实际上是很难学会和复制的。 

 

3.   中金基地的潜力或有低估 

中金石化的发展史本身就是体现了荣盛石化的技术团队对技术创新和产业政策的

深刻理解过程。在发展过程中，中金石化敢为人先，创新性引入柴油加氢裂化技术，实

现以燃料油为原料制备芳烃的效益最大化。 

随着一批民营大炼化的投产，中金石化的产品单一的短板也开始暴露。政府确实放

宽了民营企业进入炼化领域的门槛，中金项目也处在国家统一规划的七大炼化基地。不

过，从投资的角度看，我们倾向于按照中金不能顺利获批炼油指标来匡算中金石化的盈

利极限。我们的分析表明，中金石化在这种情况下，仍可实现盈利的大幅度提升。 
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3.1.   中金基地的优势再梳理 

中金石化投产之前，国内也有数套以石脑油为原料的联合芳烃装置，代表性企业主

要有福佳大化、青岛丽东和翔鹭石化等。 

时至今日，丽东、福佳等装置都处境艰难，中金石化的盈利相对稳定。归纳起来，

原因有三： 

图 6：中金石化的盈利低估基本确立（亿元/%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

首先，中金石化的投资强度较低。中金石化的装置投资要比三桶油同类配置低出很

多，中金石化的投资概算为 150 亿元。 

其次，中金石化的用工也远低于三桶油的平均水平。由于自动化水平较高，全套装

置用工大约 1100 人，比中石化、中石油的同类装置估计要节约 50%。 

最后，按照国家税务总局发布的《石脑油、燃料油退(免)消费税管理工作规程(试行)》

（税总函[2014]412 号）的规定：“使用企业将外购的含税石脑油、燃料油用于生产乙烯、

芳烃类化工产品，且生产的乙烯、芳烃类化工产品产量占本企业用石脑油、燃料油生产

全部产品总量的 50%以上（含）的，按实际耗用量计算退还所含消费税。”。根据我们草

根调研福佳大化、青岛丽东等项目，以及走访 SEI、洛阳院的专家的结果。中金石化可

能是国内唯一一套能够享受退税待遇的联合芳烃企业。 

需要强调，中金石化的装置进料以燃料油为原料。由于原油价格较低，不同等级的

燃料油价差较窄，公司的这一优势并未在盈利中得到充分体现。随着原油价格的逐步回

暖，预计公司的这一优势会逐步凸显。 

3.2.   中金石化存在进一步优化的空间 

我们认为，中金石化应该适度扩大联合芳烃的规模，同时，采取措施，把副产的轻
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烃、轻石脑油充分利用。这个方案不仅可以极大提升中金基地的装置盈利能力。 

而且，由于中金基地一期也配套了焦化装置，装置复杂度和运行难度都大大降低。 

3.2.1.   中金一期副产大量的乙烯料 

中金石化目前的主要装置有 400 万吨减压蒸馏装置、240 万吨延迟焦化装置、210

万吨联合芳烃装置。 

图 7：中金石化一期的流程事宜 

 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所整理 

燃料油经过减压蒸馏，减压渣油去焦化装置，焦化轻油和减压蜡油经过加氢精制、

加氢裂化装置得到轻石脑油和重石脑油，重石脑油经过联合芳烃装置得到芳烃。燃料油

的进料取决于联合芳烃的副产氢以及焦制气装置的产氢。如果燃料油产出的重石脑油不

足所需，其余的重石脑油外采。设计工况下，燃料油进料大约 400 万吨，外购石脑油大

约 110 万吨。 

按照装置物料平衡，目前的情况下，装置副产的抽余油 37 万吨，轻石脑油 110 万

吨，液化气约 70 万吨。 

3.2.2.   进一步扩大装置规模，同时充分利用副产化工料有必要性 

中金石化一期工程已经是难得的短流程 PX 示范工程，但是我们认为，中金石化还

有继续改进的空间。 

中金石化目前副产大量的适合作为乙烯原料的轻组分。问题在于，目前副产的液化

气和轻石脑油只能支撑 60 万吨/年的乙烯，不具备规模经济性。 

简单理解，如若中金石化将现有的联合芳烃规模放大一倍，副产的轻物料大约可以

支撑一个百万吨烯烃。 

当然，实际的工程实施没有我们解释的这么简单。需要统筹已建成的装置的利用情

况，油价高低，统筹优化，才能得到一个相对优化的解决方案，没有办法简单照搬照抄。 

 

减压蒸馏360

芳烃抽提

甲苯歧化

连续重整

石脑油加氢40

加氢裂化260

延迟焦化240

芳烃分馏
160PX

炼油版块

联合芳烃版块

外购石脑油

燃料油
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比较值得关注的技术可能有浆态床技术以及尾油全循环加氢裂化技术。浆态床可以

和处理劣质重油，同时浆态床的尾油可以和原有的焦化装置耦合运行。 

尾油全循环加氢裂化技术不仅可以较大幅度增产二次加工石脑油，而且该石脑油芳

烃潜含量高，适合做重整原料。同时，尾油全循环加氢裂化技术氢耗高，但是因增产了

优质重整原料，重整副产氢气量加大，可以大部分弥补尾油全循环的氢耗增加。 

谨慎估计，中金石化远期的联合芳烃的装置规模为 400 万吨，乙烯装置的规模为 120

万吨。 

按照过往炼化一体化装置的盈利中枢，目前联合芳烃装置的吨产品的盈利大约 200

元/吨，乙烯装置的盈利大约 1000 元/吨，以此匡算，远期该基地的潜力盈利中枢约在

70 亿元左右。 

4.   盈利预测与评级 

核心假设： 

浙石化二期的炼油、化工装置 21 年 6 月份基本达产。 

逸盛新材料的 300 万吨 PTA 项目 21 年 6 月份投产。 

Brent 原油价格维持在 50-60 美元/桶之间。 

表 8：盈利预测拆分（单位：百万元） 

业务 科目 2019 2020E 2021E 2022E 

炼油产品 营业收入 2620.67  47000.00  103000.00  113000.00  

 
毛利率 27.07% 25.53% 17.48% 21.24% 

芳烃 营业收入 17876.51  11100.00  18700.00  23500.00  

 毛利率 11.22% 20.72% 11.76% 10.64% 

PTA 营业收入 20018.69 19700.00  22500.00  32000.00  

 毛利率 8.11% 6.85% 4.44% 4.69% 

聚酯切片 营业收入 1298.55  1400.00  2000.00  2400.00  

 毛利率 4.02% 3.21% 3.80% 4.17% 

涤纶加弹丝 营业收入 3019.39 2800.00  3200.00  3300.00  

 毛利率 6.25% 5.00% 5.94% 6.67% 

涤纶牵伸丝 营业收入 3818.07 3500.00  4000.00  4300.00  

 毛利率 6.55% 5.14% 6.25% 6.98% 

涤纶预取向丝 营业收入 65.63  60.00  66.00  72.00  

 毛利率 -8.02% -6.67% -7.58% -8.33% 

薄膜产品 营业收入 2072.41  2000.00  2200.00  2400.00  

 毛利率 19.25% 15.00% 19.09% 20.83% 
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其他 营业收入 31709.97 31709.97  34880.97  38369.06  

 毛利率 1.28% 0.95% 1.23% 1.33% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

盈利预测：我们预计公司 2020~2022 年营收分别为 1192.70 亿元、1905.47 亿元和

2193.41 亿元，归母净利分别为 74.12 亿元、101.09 亿元和 144.52 亿元，EPS 分别为 1.10

元、1.50 元和 2.14 元，当前股价对应 PE 分别为 38X、28X 和 19X。 

评级：考虑到浙石化二期和中金石化的拓展潜力，维持“买入”评级。 

表 9：可比公司估值表（参考 2021 年 2 月 8 日收盘价）   

公司 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 
 

EPS 
  

P/E 
 P/B 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

荣盛石化 2,800.72 41.49 0.33  1.10  1.50  126.91  37.78  27.70  7.93 

恒力石化 2,849.43 40.48 1.42  1.8858 2.22  28.42  21.47  18.22  6.54 

恒逸石化 558.14 15.16 0.87  1.17  1.44  17.43  13.00  10.54  2.22 

桐昆股份 571.88 25.00 1.26  1.22  1.95  19.83  20.47  12.84  2.90 

数据来源：wind（除荣盛石化外为 wind 一致预期），东吴证券研究所   

 

5.   风险提示 

项目建设进度不及预期。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。 

油价大幅波动。公司处周期行业，PTA、芳烃等产品盈利受原油价格影响较大。油

价若持续处在高位，下游产品可能难以将成本全部传导，或将侵蚀炼厂利润。 

中金石化的升级改造较为复杂，存在流程布置不合理的可能。 
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荣盛石化三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 55,596 51,337 75,847 95,610   营业收入 82,500 119,270 190,547 219,341 

  现金 12,878 15,679 15,056 45,460   减:营业成本 76,869 102,159 166,986 188,717 

  应收账款 2,049 2,962 4,732 5,447      营业税金及附加 513 578 759 923 

  存货 26,585 17,388 54,488 26,741      营业费用 778 1,018 1,581 1,884 

  其他流动资产 14,084 15,309 1,571 17,962        管理费用 1,370 1,947 3,924 4,809 

非流动资产 126,991 164,372 192,092 195,925      研发费用 981 666 2,283 3,286 

  长期股权投资 6,732 8,450 10,248 12,117      财务费用 943 1,450 76 -2,334 

  固定资产 71,267 97,707 120,420 128,985      资产减值损失 -37 0 0 0 

  在建工程 43,185 51,819 54,315 46,991   加:投资净收益 901 567 619 698 

  无形资产 4,024 4,614 5,329 6,053      其他收益 184 197 246 203 

  其他非流动资产 1,782 1,781 1,780 1,780      资产处置收益 2 1 1 1 

资产总计 182,587 215,709 267,938 291,535   营业利润 3,139 12,841 18,015 26,146 

流动负债 81,172 107,076 144,609 161,532   加:营业外净收支  6 21 11 14 

短期借款 30,042 30,042 30,042 30,042   利润总额 3,144 12,861 18,027 26,160 

应付账款 40,346 58,328 93,186 107,267   减:所得税费用 187 1,394 1,888 2,714 

其他流动负债 10,784 18,706 21,381 24,223      少数股东损益 750 4,055 6,029 8,994 

非流动负债 59,848 55,894 55,229 39,225   归属母公司净利润 2,207 7,412 10,109 14,452 

长期借款 59,403 55,450 54,784 38,780  EBIT 8,499 16,148 21,505 28,916 

其他非流动负债 444 444 444 444   EBITDA 10,288 20,071 26,731 35,099 

负债合计 141,019 162,970 199,837 200,756   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 19,013 23,068 29,097 38,091   每股收益(元) 0.33 1.10 1.50 2.14 

归属母公司股东权益 22,555 29,671 39,004 52,688   每股净资产(元) 3.34 4.33 5.71 7.74 

负债和股东权益 182,587 215,709 267,938 291,535   发行在外股份(百万股) 6291 6750 6750 6750 

                             ROIC(%) 8.1% 14.0% 14.7% 32.9% 

      ROE(%) 7.1% 21.9% 23.9% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 6.8% 14.3% 12.4% 14.0% 

经营活动现金流 -2,052 42,497 13,292 71,493 

 

销售净利率(%) 2.7% 6.2% 5.3% 6.6% 

投资活动现金流 -35,167 -40,777 -32,398 -9,414   资产负债率(%) 77.2% 75.6% 74.6% 68.9% 

筹资活动现金流 35,583 1,080 -1,517 -11,674   收入增长率(%) -9.8% 44.6% 59.8% 15.1% 

现金净增加额 -1,690 2,801 -20,623 50,404  净利润增长率(%) 50.3% 287.8% 40.7% 45.3% 

折旧和摊销 1,789 3,922 5,226 6,183  P/E 115.38 34.35 25.19 17.62 

资本开支 36,886 35,663 25,922 1,964  P/B 11.29 8.72 6.61 4.88 

营运资本变动 -4,883 26,185 -7,600 44,800  EV/EBITDA 34.74 18.01 14.49 9.48 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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