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高增长大弹性持续验证！ 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 82,500 107,265 165,096 206,781 218,791 

营业收入增长率 -9.76% 30.02% 53.91% 25.25% 5.81% 

归母净利润(百万元) 2,207 7,309 12,345 17,274 18,153 

归母净利润增长率 37.28% 231.17% 68.91% 39.93% 5.09% 

摊薄每股收益(元)  0.351 1.083 1.829 2.559 2.689 

每股经营性现金流净额 -0.34 2.58 3.75 6.21 6.02 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.78% 19.77% 27.89% 31.62% 27.71% 
P/E 35.32 25.50 14.74 10.53 10.02 
P/B 3.46 5.04 4.11 3.33 2.78 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
公司于 2021 年 4 月 14 日发布 2020 年年报及 2021Q1 业绩预报，全年实现营业
收入 1072.6 亿元，同比增长 30.02%；归母净利润为 73.1 亿元，同比增长
231.17%；2021 年 Q1 单季度实现归母净利润 26.2 亿元，同比增长 113.73%。 

经营分析 

 浙石化一期项目投产，驱动业绩逆周期持续增长。公司 2020 年在行业遭遇
疫情处于景气度历史极端底部的情况下，实现营业收入 649 亿元，同比增长
1864%，2020 年毛利率达 21.86%，相比 2019 年同期上升 8.69 百分点。分
板块看，公司炼油/化工/PTA/聚酯板块营业收入分别为 276.7 亿元/418.1 亿
元/127.4 亿元/31.6 亿元，其中炼油板块/化工板块营业收入同比增速分别达
956%和 134%，浙石化项目投产推动公司业绩持续增长。 

 二期项目有望年中全面开车，公司成长性确定性强。浙石化二期项目常减压
装置在 2020 年底开车，参考一期项目投产节奏，二期项目有望在 2021 年年
中全面开车，仅以浙石化一期项目收益情况参考，二期项目投产推动公司
2021-2022 年业绩持续高速增长确定性强。 

 荣盛石化显著的超额收益是在 2020 年下半年行业极端景气底部获得的收
益，当期全球终端消费不景气，原油价格上涨但下游各环节产品涨幅远低于
原油价格涨幅，环节间价差持续收窄，导致 2020 年全年行业平均全环节利
润加总为-580 元/吨，虽然 2021Q1 行业全环节利润加总回升至-57 元/吨，但
2021Q1 大体量产品价差（PTA,PX）仍处于 0-10%历史底部景气百分位，景
气度回暖有限。全球领先的强 alpha 产能投产推动荣盛石化与景气度无关业
绩大幅增长确定性强，而行业景气度回升则有望带来更大的盈利弹性。 

投资建议 
我们预计荣盛石化 2021-2023 年净利润为 123.45/172.74/181.53 亿元，对应
EPS为 1.83/2.56/2.69 元，给予荣盛石化 2022 年景气底部净利预测 17 倍估值，
给予目标价 43.52 元，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
1.原油单向大规模下跌风险；2.纺织服装严重需求恶化 3. 政策以及对外出口配额
限制带来的成品油销售风险 4. 地缘政治风险 5.碳中和规划对企业利润存在不确
定性影响 6.限售股解禁风险 7.其他不可抗力影响 
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荣盛石化 2020 年盈利符合预期 

1.1、荣盛石化 2020 年报盈利情况及 2021Q1 业绩预告 

荣盛石化 2020 年年报实现营业收入 1072.6 亿元，同比增长 30.02%。公
司实现净利 73.1 亿元，同比增长 231.17%；扣非归母净利 63.5 亿元。 

下半年荣盛石化实现收入 569.8 亿元，归母净利润 41.01 亿元，扣非净利
31.8 亿元。其中四季度，荣盛石化实现收入 296.5 亿元，环比三季度增长
8.48%，四季度扣非净利 8.8 亿元，环比三季度下降 163%，相比 2019 年同期
增长 88%。 

荣盛石化主要产品板块的盈利分拆来看，公司炼油/化工/PTA/聚酯板块营
业收入分别为 276.7 亿元/418.1 亿元/127.4 亿元/31.6 亿元，其中由于 2020 年
浙石化一期项目投产，炼油板块/化工板块营业收入同比增速分别达 956%和
134%，浙石化项目投产推动公司业绩持续增长。 

       与此同时，公司发布了 2021 年一季度业绩快报，2021 年 Q1 荣盛石化实
现 26.2 亿元归母净利润，同比增长 113.73%，浙石化一期项目满负荷生产及下
游新项目产能释放进一步推动公司业绩增长。 

图表 1：荣盛石化营收及同比  图表 2：荣盛石化归母净利及同比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：荣盛石化季度营收及环比  图表 4：荣盛石化季度营收及同比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 5：荣盛石化季度归母净利及环比  图表 6：荣盛石化季度归母净利及同比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.2、底部利润验证，荣盛石化业绩增长确定性较强 

2020 年原油-聚酯产业链行业底部验证，全球聚酯终端消费受新冠疫情负面影
响，整体需求达历史底部；原油价格受全球原油供需不平衡及地缘事件影响持
续出现受事件性驱动的大幅波动（2020 年年初的负油价及 2020 年下半年受
OPEC+深度减产影响持续上涨），原油价格非理性波动及终端需求的疲软等多
重负面影响造成原油-PX-PTA-聚酯环节间价差收窄，全产业链持续处于亏损状
态，荣盛石化在行业极端景气底部，2020 年下半年仍实现 569.8 亿元营业收入
及 31.8 亿元扣非净利润，荣盛石化底部获利能力在 2020 年得到验证，伴随强
alpha 产能持续投产，荣盛石化底部利润持续增长的确定性强。 

而且我们要强调的是，荣盛石化显著的超额收益是在 2020 年下半年行业极端
景气底部获得的收益，而这一景气底部是由多个极端条件形成的，全球终端消
费不景气，下游产品价差持续处于低位，原油价格上涨但下游各环节产品由于
需求不景气涨幅远低于原油价格涨幅，环节间价差持续收窄，从而导致 2020
年全年平均全环节利润加总为-580 元/吨，各环节产品价差均处于历史低位，
PX，PTA 价差持续处于 0-10%历史百分位，烯烃和长丝 2020 年平均价差处于
20-35%历史百分位。截止 2021 年 Q1，虽然全球终端消费景气度逐步回暖，
平均全环节利润加总从 2020 年-580 元/吨上升至-57 元/吨，但价差回暖主要集
中于小体量产能（如烯烃、长丝），大体量产能持续处于历史景气底部，PX 和
PTA环节价差仍处于 0-10%历史百分位。 
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图表 7：荣盛石化全产业链价差百分位（截止 2021 年 3 月 31 日） 

 
来源：wind,国金证券研究所 

 

与此同时，浙石化一期在 2019 年底全面开车，考虑到一体化配套装置较为复
杂，预计 2020 年 Q1 并为达到满符合状态，2020 年上半年浙石化净利为
44.88 亿元，而 2020 年下半年行业极端景气底部净利为 67.43 亿元，2021 年
浙石化一期满负荷生产将进一步推动公司的远超行业的成本优势所带来的业绩
持续增长，且这部分增长与行业景气与否无关。 

 

浙石化二期转固在即，荣盛石化业绩持续高增长确定性强 

1） 浙石化一期在 2019 年底全面开车，考虑到一体化配套装置较为复杂，预
计 2020 年 Q1 并未达到满负荷状态，2021 年浙石化一期全年满负荷生产
将进一步推动公司业绩持续增长。 

2） 浙石化二期常减压装置在 2020 年底投产，参考一期投产节奏，有望在
2021 年年中全面投产，浙石化一期 2020 年全年实现净利润 112.3 亿元，
浙石化一期项目下半年净利 67.43 亿元，年化净利 134.86 亿元，以一期为
样本，浙石化二期项目有望在 2021 年带来超 50 亿元的净利润增量（二期
以 40%负荷率计算）。 

3)  强 alpha 属性 PTA及聚酯产能持续投产。逸盛新材料 300 万吨单条 PTA生
产线有望在 2021 年投产，荣盛石化权益产能 150 万吨，目前 300 万吨单
条 PTA 产能为规模最大单套装置，荣盛石化 PTA 环节平均单吨加工成本
有望进一步下滑，推动 PTA环节超额收益增长。 

参考我们的测算，全产业链即使维持 2020 年行业极端景气底部水平，2021 年
荣盛石化全年预计盈利仍然能够达到 120 亿元以上，当前公司 PE 仅为 15 倍，
景气底部估值倍数或存在较为明显低估。与此同时，在全球原油价格逐步恢复
稳定的理性区间及全球终端消费逐步恢复的背景下，荣盛石化还有望获得显著
的盈利弹性。 

1.3、公司分红及转增股本 

荣盛石化拟以公司权益分配实施时股权登记日的总股本为基数，向全体股东按 
10 股派发现金红利 1.50 元(含税)，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。
预计现金分红总额为 10.13 亿元，我们认为随着公司浙石化二期项目投产，公
司现金流进一步改善，长期现金分红提升有望。  
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2.补充 2023 年盈利预测 

2023 年浙石化两期项目大概率全年贡献利润，逸盛新材料两条单体最大 PTA
产能有望全面投产，荣盛石化权益产能 300 万吨，叠加下游聚酯端产能逐步投
产及浙石化两期炼化一体化项目全年满负荷生产，荣盛石化景气底部环境下的
净利有望在 2022 年达 181.53 亿元 

 

图表 8：汽油-原油价差  图表 9：柴油-原油价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 10：柴油-原油价差  图表 11：PX-原油价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 12：PTA-PX 价差  图表 13：POY-PTA/MEG 价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 14：FDY-PTA/MEG 价差  图表 15：DTY-PTA/MEG 价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 16：LLDPE-原油价差  图表 17：PP-原油价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

风险提示 

荣盛石化的原料为原油，企业盈利受制于原油价格与美元汇率价格大幅波
动。 

其中原油风险因素包含 

（1）全球原油需求超预期变化（包括但不限于全球经济出现重大增长或下
滑，新能源领域取得重大突破，快速替代石化能源造成对石油需求下降，气候
变化造成原油需求出现重大变化等）（2）全球原油供应超预期变化（包括但不
限于项目投产进度加快或延缓，产油国人为控制产量等）（3）地缘政治事件
（包括但不限于突发事件造成的原油供应中断，或者突发事件造成原油供应大
幅度增加等） 

原油价格单向大规模下跌将计提大量的存货损失且炼化产业链产品价格与
原油价格存在较强的关联性，原油价格单向下跌将很大概率影响企业盈利水平。  

其中美元汇率风险隐含以下风险 

原油采购使用美元，而收入端结算以人民币为主，日常经营需要买入美元，
卖出人民币，完成结算。此种结算模式会受制于以下风险，但可以通过汇率套
保进行弥补。 

（1）中美关系急剧恶化 （2）中美宏观经济发生的重大变化（包括但不限
于系统性金融危机，降息降准，其他财政以及货币宏观政策）（3）中美经济数
据的大幅波动。 

成品油风险在于： 
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成品油销售短期需要依托两桶油销售网络，未来伴随浙石油投产会逐步减
少。如果成品油批零价差大幅扩大，对于企业会有一定的影响，这种影响会在
获取到成品油出口许可证而逐步缓解。 

成品油价格与供需情况高度相关。供给端风险包含但不仅限于成品油产能
大幅扩张，山东地炼的去产能不及预期等；需求端风险包含但不限于新冠疫情
对私家车出行的削弱，新能源汽车对于汽油汽车的替代超预期；国家政策对于
燃油汽车的限制，乙醇汽油添加的影响也会一定程度抑制炼油厂的 MTBE 产品
需求；舟山自贸区船燃销售量增长不及预期，另外应当注意浙江自贸区为民营
炼化装置的成品油出口配额放开对于炼化格局变动的影响。 

技术迭代对超额收益的影响: 

民营大练化企业大多为 2018-2019 年建成投产的炼化装置，均采用最新的
生产技术，相比两桶油和日韩的老旧产能存在明显的后发技术优势，而技术优
势及规模优势也是民营大炼化企业的主要超额收益来源，通常情况下炼化行业
的技术迭代周期约为 15 年，但如果技术迭代周期缩短，或对浙石化行业超额
收益存在负面影响。 

其他不可抗力造成的炼厂停产/减产。 

化工品风险在于 

化工装置开车进度不及预期： 

浙石化的化学品多数为中间产品，受制于产业链的供求关系的超预期变动。
需要考虑油价的同时，下游消费，包装，汽车，基建等宏观经济需求也会对化
工品的需求造成影响。 

竞争加剧的风险：包含但不限于美国或中东的乙烷裂解产能对于国内的化
工产品倾销会对国内有较大冲击。 

聚酯产业链风险 

荣盛石化作为聚酯一体化产业龙头企业，聚酯下游为坯布—面料—染整—
纺织服装。全球纺织服装的需求下滑对聚酯产业链有一定的影响，包含但不限
于中美贸易战对中国出口纺服产品加税，东南亚国家对中国长丝进行反倾销调
查等。 

限售股解禁风险 

2020 年 10 月 9 日荣盛石化公告非公开增发 456,242,250 股用于浙石化二
期项目的建设资金需求，新股增发后存在 6 个月的限售期，2021 年 4 月 12 日
解禁，新增限售股占现有流通股的 7.9%，占总股本的 6.8%，或存在一定的限
售股解禁风险。 2018 年 7 月 17 日非公开发行 567,107,750 股，募集资金用于
浙石化一期项目的建设，其中浙江荣盛控股集团有限公司认购 56,710,775 股，
占现有流通股的 9%，占总股本的 8.4%，限售期 36 个月，预计 2021 年 7 月
19 日解禁，或存在一定解禁风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 91,425 82,500 107,265 165,096 206,781 218,791  货币资金 14,853 12,878 10,638 23,862 29,704 31,728 

增长率  -9.8% 30.0% 53.9% 25.2% 5.8%  应收款项 3,531 3,466 3,603 8,664 10,775 11,368 

主营业务成本 -86,097 -76,869 -86,122 -128,002 -159,017 -169,967  存货  6,502 26,585 23,546 47,343 58,814 62,864 

%销售收入 94.2% 93.2% 80.3% 77.5% 76.9% 77.7%  其他流动资产 7,231 12,667 14,263 16,248 18,589 20,127 

毛利 5,327 5,631 21,143 37,095 47,764 48,824  流动资产 32,117 55,596 52,050 96,118 117,882 126,087 

%销售收入 5.8% 6.8% 19.7% 22.5% 23.1% 22.3%  %总资产 26.5% 30.4% 21.6% 33.0% 37.2% 38.5% 

营业税金及附加 -163 -513 -2,466 -2,807 -3,515 -3,610  长期投资 5,521 6,816 8,012 8,012 8,012 8,012 

%销售收入 0.2% 0.6% 2.3% 1.7% 1.7% 1.7%  固定资产 79,789 114,452 174,195 179,000 181,418 183,208 

销售费用 -740 -778 -116 -578 -724 -766  %总资产 65.7% 62.7% 72.1% 61.4% 57.3% 55.9% 

%销售收入 0.8% 0.9% 0.1% 0.4% 0.4% 0.4%  无形资产 3,368 4,027 5,809 6,759 7,702 8,636 

管理费用 -340 -389 -473 -528 -662 -700  非流动资产 89,298 126,991 189,465 195,451 198,811 201,536 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%  %总资产 73.5% 69.6% 78.4% 67.0% 62.8% 61.5% 

研发费用 -956 -981 -1,964 -2,476 -3,102 -3,282  资产总计 121,415 182,587 241,515 291,569 316,694 327,623 

%销售收入 1.0% 1.2% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5%  短期借款 28,740 37,125 57,007 67,623 56,126 41,615 

息税前利润（EBIT） 3,127 2,970 16,125 30,705 39,762 40,466  应付款项 24,506 42,249 41,069 59,426 73,826 76,580 

%销售收入 3.4% 3.6% 15.0% 18.6% 19.2% 18.5%  其他流动负债 1,714 1,798 5,339 10,620 14,046 14,795 

财务费用 -1,335 -943 -1,549 -5,104 -4,935 -3,954  流动负债 54,960 81,172 103,415 137,669 143,999 132,990 

%销售收入 1.5% 1.1% 1.4% 3.1% 2.4% 1.8%  长期贷款 30,326 58,403 62,426 62,426 62,426 62,426 

资产减值损失 -69 37 33 -20 -20 -53  其他长期负债 350 1,444 5,814 5,808 3,619 3,619 

公允价值变动收益 -340 62 113 0 0 0  负债  85,636 141,019 171,655 205,903 210,044 199,035 

投资收益 706 901 1,847 485 502 502  普通股股东权益 20,932 22,555 36,966 44,263 54,628 65,520 

%税前利润 30.8% 28.7% 11.1% 1.9% 1.4% 1.4%  其中：股本 6,291 6,291 6,750 6,750 6,750 6,750 

营业利润 2,275 3,139 16,681 26,067 35,309 36,961  未分配利润 7,614 9,118 15,562 22,969 33,333 44,225 

营业利润率 2.5% 3.8% 15.6% 15.8% 17.1% 16.9%  少数股东权益 14,847 19,013 32,894 41,402 52,022 63,068 

营业外收支 19 6 2 0 0 0  负债股东权益合计 121,415 182,587 241,515 291,569 316,694 327,623 

税前利润 2,294 3,144 16,683 26,067 35,309 36,961         

利润率 2.5% 3.8% 15.6% 15.8% 17.1% 16.9%  比率分析       

所得税 -326 -187 -3,311 -5,213 -7,415 -7,762   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 14.2% 6.0% 19.8% 20.0% 21.0% 21.0%  每股指标       

净利润 1,968 2,957 13,372 20,853 27,894 29,199  每股收益 0.256 0.351 1.083 1.829 2.559 2.689 

少数股东损益 360 750 6,063 8,509 10,620 11,046  每股净资产 3.327 3.585 5.476 6.557 8.093 9.706 

归属于母公司的净利润 1,608 2,207 7,309 12,345 17,274 18,153  每股经营现金净流 0.768 -0.338 2.582 3.752 6.205 6.018 

净利率 1.8% 2.7% 6.8% 7.5% 8.4% 8.3%  每股股利 0.100 0.120 0.150 0.732 1.024 1.076 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.68% 9.78% 19.77% 27.89% 31.62% 27.71% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 1.32% 1.21% 3.03% 4.23% 5.45% 5.54% 

净利润 1,968 2,957 13,372 20,853 27,894 29,199  投入资本收益率 2.82% 2.02% 6.63% 11.10% 13.74% 13.54% 

少数股东损益 360 750 6,063 8,509 10,620 11,046  增长率       

非现金支出 1,703 1,752 5,295 7,035 9,412 9,852  主营业务收入增长率 29.62% -9.76% 30.02% 53.91% 25.25% 5.81% 

非经营收益 901 -212 1,905 4,645 2,678 4,282  EBIT增长率 54.84% -5.02% 442.88% 90.43% 29.49% 1.77% 

营运资金变动 263 -6,623 -3,140 -7,204 1,903 -2,711  净利润增长率 -19.67% 37.28% 231.17% 68.91% 39.93% 5.09% 

经营活动现金净流 4,835 -2,126 17,432 25,330 41,887 40,622  总资产增长率 95.66% 50.38% 32.27% 20.73% 8.62% 3.45% 

资本开支 -37,169 -36,861 -55,842 -12,790 -12,773 -12,544  资产管理能力       

投资 -937 -251 -806 0 0 0  应收账款周转天数 5.1 8.8 5.8 6.0 5.5 5.5 

其他 -1,671 1,945 363 485 502 502  存货周转天数 22.9 78.6 106.2 135.0 135.0 135.0 

投资活动现金净流 -39,778 -35,167 -56,284 -12,305 -12,271 -12,042  应付账款周转天数 50.3 126.5 153.1 140.0 140.0 135.0 

股权募资 8,951 3,450 15,929 -110 0 0  固定资产周转天数 83.4 315.3 292.6 326.9 267.2 237.8 

债权募资 33,660 37,149 27,228 10,610 -11,497 -14,511  偿债能力       

其他 -3,319 -5,070 -7,362 -10,299 -12,279 -12,045  净负债/股东权益 123.22% 201.03% 159.91% 127.36% 86.04% 58.50% 

筹资活动现金净流 39,292 35,529 35,795 201 -23,775 -26,556  EBIT利息保障倍数 2.3 3.2 10.4 6.0 8.1 10.2 

现金净流量 4,349 -1,764 -3,056 13,225 5,842 2,024  资产负债率 70.53% 77.23% 71.07% 70.62% 66.32% 60.75%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 5 9 22 42 

增持 0 0 0 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.04 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-11-17 买入 24.24 31.10～31.10 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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此报告仅限于中国大陆使用。 
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