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荣盛石化（002493.SZ） 

一季度业绩高增长，看好浙石化二期释放业绩弹性 
事件：公司发布 2021 年一季报，报告期内公司实现归母净利润 26.20 亿元，

同比+113.73%，环比+58.12%，公司一季度业绩符合预期。 

行业景气度上行，公司单季度营收、业绩创历史新高。公司 2021Q1 销售毛

利率 23.34%，同比增加 5.57 pct，环比增加 3.63 pct；净利率 13.75%，同

比增加 3.99 pct，环比增加 1.28 pct，主要是受经济复苏影响行业景气不断

向好，产业链上下游主要产品价差扩大所致；经营现金流净额 52.01 亿元，

同比增长 344.29%，现金流大幅改善，主要系子公司浙石化本期购销业务

现金净流入增加所致；在建工程 887.7 亿元，同比增加 95.10%，主要系子

公司浙石化项目二期投资支出所致。行业景气持续上行公司单季度营收和业

绩均创历史新高。 

PX、PTA 市占率不断提升、纺服需求改善提振涤纶长丝需求。纺织服装产

业链是 2020 年受到疫情冲击影响最大的领域之一，服装库存快速下降至近

几年低位。随着疫情逐渐缓解，纺织下游消费增长及疫情缓解带来的终端纺

服补库存有望带动上游涤纶长丝实现 8~10%的需求增长。公司拥有“燃料

油、石脑油-芳烃-PTA-聚酯-纺丝-加弹”一体化产业链布局，PX 产能 560 万

吨，PTA 产能 1350 万吨，百川数据的市占率分别为 21.8%和 21.7%，随着

浙石化二期、逸盛新材料 PTA 产能投放，公司 PX、PTA 市占率将进一步提

升；公司聚酯长丝、瓶片及薄膜产能合计 450 万吨，随着下游纺服需求逐渐

改善，我们预计涤纶长丝景气度将持续上行。 

PX 价差扩大，中金石化盈利环比改善。 2020Q4 PX-石脑油价差 993 元/

吨，同时中金石化 PX 装臵例行检修，导致 2020 年中金石化业绩仅有 0.83

亿元；2021Q1 随着聚酯产业链逐渐复苏，PX-石脑油平均价差上升至 1373

元/吨，较 2020Q4 平均价差高 380 元/吨，我们预计一季度中金石化盈利也

有明显改善。 

浙石化二期顺利投产并稳步推进，带来巨大业绩弹性。公司浙石化一期工程

满负荷运行，二期工程 2020 年 11 月第一批装臵（常减压及相关公用工程

装臵等）投入运行并顺利开车，目前正在稳步推进中，随着二期项目达产，

公司盈利能力将继续提升。此外逸盛新材料 PTA 项目、永盛科技聚酯薄膜

扩建项目、盛元二期项目也在积极推进过程中，公司盈利能力有望迈上新台

阶。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

125.89、161.24、179.58 亿元，EPS 分别为 1.87、2.39 及 2.66 元/股，对

应 PE 为 15X、12X、11X 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国际油价大幅下跌、宏观经济下行、新项目建设进度不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 82,500 107,265 189,466 225,910 248,036 

增长率 yoy（%） -9.8 30.0 76.6 19.2 9.8 

归母净利润（百万元） 2,207 7,309 12,589 16,124 17,958 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.3 231.2 72.3 28.1 11.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 1.08 1.87 2.39 2.66 

净资产收益率（%） 7.1 19.1 25.0 24.5 21.6 

P/E（倍） 87.5 26.4 15.3 12.0 10.8 

P/B（倍） 8.6 5.2 4.0 3.0 2.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 55596 52050 57862 54777 67098  营业收入 82500 107265 189466 225910 248036 

现金 12878 10638 0 0 0  营业成本 76869 86122 150889 176816 194955 

应收票据及应收账款 2049 1350 2440 2581 2931  营业税金及附加 513 2466 4168 4970 5457 

其他应收款 1201 2115 3742 3241 4425  营业费用 778 116 208 249 273 

预付账款 3443 3555 4024 4191 4828  管理费用 389 473 739 791 868 

存货 26585 23546 36810 33917 44065  研发费用 981 1964 2463 2937 3224 

其他流动资产 9441 10847 10847 10847 10847  财务费用 943 1549 3328 4589 3721 

非流动资产 126991 189465 307496 327330 342153  资产减值损失 -37 -41 152 181 198 

长期投资 6732 8004 9908 11916 13974  其他收益 184 176 180 210 250 

固定资产 71267 86003 187469 207318 227042  公允价值变动收益 62 113 -32 -50 23 

无形资产 4024 5807 6729 7702 8557  投资净收益 901 1847 939 1098 1196 

其他非流动资产 44967 89651 103389 100393 92579  资产处臵收益 2 2 0 0 0 

资产总计 182587 241515 365358 382106 409250  营业利润 3139 16681 28606 36638 40809 

流动负债 81172 103415 190604 195060 208866  营业外收入 7 6 9 11 8 

短期借款 30042 45691 115108 106645 119500  营业外支出 1 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 40346 40372 45850 55187 56215  利润总额 3144 16683 28612 36646 40815 

其他流动负债 10784 17351 29646 33227 33151  所得税 187 3311 5722 7329 8163 

非流动负债 59848 68240 83017 67233 49166  净利润 2957 13372 22890 29317 32652 

长期借款 59403 65470 80246 64463 46395  少数股东损益 750 6063 10300 13193 14693 

其他非流动负债 444 2770 2770 2770 2770  归属母公司净利润 2207 7309 12589 16124 17958 

负债合计 141019 171655 273620 262293 258032  EBITDA 10288 28791 42065 55148 60229 

少数股东权益 19013 32894 43194 56387 71080  EPS（元） 0.33 1.08 1.87 2.39 2.66 

股本 6291 6750 10126 10126 10126        

资本公积 6688 14189 10814 10814 10814  主要财务比率      

留存收益 9541 16095 32685 53594 77735  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 22555 36966 48543 63427 80139  成长能力      

负债和股东权益 182587 241515 365358 382106 409250  营业收入(%) -9.8 30.0 76.6 19.2 9.8 

       营业利润(%) 38.0 431.5 71.5 28.1 11.4 

       归属于母公司净利润(%) 37.3 231.2 72.3 28.1 11.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.8 19.7 20.4 21.7 21.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.7 6.8 6.6 7.1 7.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.1 19.1 25.0 24.5 21.6 

经营活动现金流 -2052 17507 24223 57187 33751  ROIC(%) 6.7 11.8 10.8 14.3 14.8 

净利润 2957 13372 22890 29317 32652  偿债能力      

折旧摊销 1789 5337 6335 9395 10733  资产负债率(%) 77.2 71.1 74.9 68.6 63.0 

财务费用 943 1549 3328 4589 3721  净负债比率(%) 201.7 160.4 235.1 160.6 124.3 

投资损失 -901 -1847 -939 -1098 -1196  流动比率 0.7 0.5 0.3 0.3 0.3 

营运资金变动 -4883 2447 -7423 14935 -12135  速动比率 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 

其他经营现金流 -1957 -3351 32 50 -23  营运能力      

投资活动现金流 -35167 -56284 -123460 -28181 -24336  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 36886 55846 116127 17826 12765  应收账款周转率 39.2 63.1 100.0 90.0 90.0 

长期投资 -843 -806 -1904 -2048 -2058  应付账款周转率 2.4 2.1 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 876 -1243 -9237 -12403 -13630  每股指标（元）      

筹资活动现金流 35583 35577 23491 -15543 -17269  每股收益(最新摊薄) 0.33 1.08 1.87 2.39 2.66 

短期借款 5012 15649 4309 5000 5000  每股经营现金流(最新摊薄) -0.30 2.59 3.59 8.47 5.00 

长期借款 29077 6067 14776 -15783 -18068  每股净资产(最新摊薄) 3.34 5.48 7.19 9.40 11.87 

普通股增加 0 459 3375 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 7501 -3375 0 0  P/E 87.5 26.4 15.3 12.0 10.8 

其他筹资现金流 1494 5901 4405 -4759 -4201  P/B 8.6 5.2 4.0 3.0 2.4 

现金净增加额 -1690 -2982 -75746 13463 -7855  EV/EBITDA 38.1 15.1 13.0 9.8 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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