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证券研究报告·A股公司简评 炼化及贸易 

22H1 油价高位业绩承压，新材料储

备项目充足长期成长前景广阔 
 

事件 

公司发布 2022 半年报：22 年 H1 实现营收 1476.3 亿，环比增长

59.4%，同比增长 74.9%，归母净利润 53.7 亿元，环比下跌 14.2%，

同比下跌 18.3%；实现扣非后归母净利 52.5 亿元，环比下跌

19.1%，同比下跌 11.8%。其中 Q2 单季实现归母净利润 22.5 亿元，

环比下跌 27.8%，同比下跌 42.9%。 

公司规划投资新项目：8 月 12 日，公司公告称浙石化新增 140

万吨乙烯及下游化工装置(二期工程产品结构优化)项目取得核准

批复，项目投资额为 345 亿元；8 月 17 日，公司公告称将投资建

设高性能树脂与高端新材料项目，项目投资额分别为 192 亿元与

641 亿元。 

简评 

上半年国际油价高位运行，成本大涨下公司业绩承压。 

22 年 H1 实现营收 1476.3 亿，环比+59.4%，同比+74.9%，归母

净利润 53.7 亿元，环比-14.2%，同比-18.3%；实现扣非后归母净

利 52.5 亿元，环比-19.1%，同比-11.8%。其中 Q2 单季实现营业

收入 79 亿元，环比+15.2%，同比+58.6%；归母净利润 22.5 亿元，

环比-27.8%，同比-42.9%；销售毛利率为 14.72%，环比 Q1 毛利

率-4.55 pct；销售净利率为 4.82%，环比 Q1 毛利率-3.51 pct。产

品方面，炼油产品、化工产品、PTA 以及聚酯长丝薄膜营业收入

分别为 466.7 亿元、572.8 亿元、259.3 亿元和 70.3 亿元。环比

+85.3%、+58.4%、+98.1%、-8.7%，同比+70.3%、+77.4%、+214.4%、

+7.3%；毛利率分别为 28.14%、18.07%、2.02%、4.77%，同比-2.51 

pct、-21.09 pct、+1.09 pct、-5.71 pct。公司 2022 年 H1 炼化产品、

化工产品营业收入上升主要系浙石化二期投产，PTA 产品营收上

升原因为浙江逸盛新材料项目投产。公司净利润下降原因主要为

2022 年二季度，国际油价进一步上涨，公司承压明显，2022 年

Q2 布油均价 112 美元/桶，环比 Q1 的 97.7 美元/桶上涨 14.6%，

相比 21 年平均 70.8 美元/桶上涨 58.3%；PX、PTA 和涤纶长丝

FDY 平均价格分别为 1256 美元/吨、6655 元/吨、8807 元/吨，环

比分别+16.0%、+18.6%、+8.0%，同比分别+46.5%、+43.2%、

+16.7%。PX 价差、PTA 价差和 FDY 价差分别为 383 美元/吨、

338 元/吨、1433 元/吨，环比+107.5%、-12.3%、-10.3%，同比

+57.5%、-22.4%、-23.5%。7 月至今布油均价为 103.22 美元/桶，

环比 Q2 均价-7.8%。随着油价下行逐渐向下游传导，公司炼化产

品与化工产品价差有望迎来反转。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

6.13/6.87 9.21/2.62 -23.08/-8.42 

12 月最高/最低价（元）  23.33/12.18 

总股本（万股）  1,012,552.5 

流通 A 股（万股）  949,828.13 

总市值（亿元）  1,560.34 

流通市值（亿元）  1,463.69 

近 3 月日均成交量（万股）  3,469.04 

主要股东   

浙江荣盛控股集团有限公司  61.46% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

22.05.02 

【中信建投化工及能源开采】荣盛石化

(002493):21 年业绩符合预期，新材料

项目有序推进成长型显著 

22.02.07 

【中信建投化工】荣盛石化(002493):

产品价格波动影响 Q4 业绩，浙石化二

期全面投产未来增长可期  
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大炼化为基，千亿资本开支规划打开下游新材料成长空间 

依托浙石化带来的原料保障优势，公司近年来瞄准新能源高端材料领域，加快布局 EVA、DMC、PC 和 ABS 等

一系列下游新材料产品，产品链不断拓展丰富。其中，EVA 在光伏装机量提速下需求景气不断上升，截止 8 月

16 日，光伏级 EVA 价格 2.8 万元/吨，相较于年初+53%，相比去年均价+29%，产品盈利能力显著提升。 

8 月 12 日，公司公告称新增 140 万吨/年乙烯及配套项目获批，下游包含 30 万吨/年醋酸乙烯、38 万吨聚

醚多元醇等产品，总投资额 345 亿元；8 月 17 日，公司公告称将投资建设高性能树脂与高端新材料项目，

分别投资 192 亿元与 641 亿元，新增 40 万吨 EVA、120 万吨 ABS 等高端树脂，以及 35 万吨/年α-烯烃，

40 万吨 POE 装置等高端新材料，进一步对 4000 万吨炼油挖潜增效，未来近千亿的资本开支规模将进一步

增强公司长期发展动力。 

年内两次公布股权回购计划，彰显长期发展信心。 

2022 年 3 月，发布公告拟回购 10-20 亿元股份，用于公司可转债及员工激励，该股权回购已于 8 月 2 日完成，

共计回购股票数量 1.36 亿股，总金额 19.9 亿。8 月 4 日，公司公告进一步的回购计划，拟以不超过 20 元/股的

价格回购 10-20 亿元股份，回购期限为 12 个月，将主要用于公司可转债。公司年内连续两次公告股权回购计划，

彰显了公司对未来长期发展的信心。 

盈利预测与估值：今年以来油价高位，公司成本毛利承压，下调今年归母净利润至 132 亿元，预计公司 2022、

2023、2024 年归母净利润分别为 132、191、215 亿元，对应 PE 分别为 11.9X、8.2X 和 7.2X。考虑到公司新材

料储备项目充足，公司未来具备高成长性。 

风险提示：原油价格上涨；行业产能过剩；全球经济下行。 

 

图表1： 预测和比率 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 107265 177024 255082 297551 327617 

增长率(%) 30.0 65.0 44.1 16.6 10.1 

净利润(百万元) 7309 12824 13163 19123 21538 

增长率(%) 231.2 75.5 2.6 45.3 12.6 

ROE(%) 19.1 24.8 20.6 23.3 21.1 

EPS(摊薄/元) 1.08 1.27 1.30 1.89 2.13 

P/E(倍) 14.23 12.17 11.85 8.16 7.24 

P/B(倍) 2.81 3.19 2.58 1.99 1.59 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 炼化产业链价格及价差 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

石脑油裂解价差（美元/吨） 218 138 47 92 81 85 -10 -70 -159 -94 

PX 价差（元/吨） 335 447 369 194 195 243 237 135 185 383 

PTA（元/吨） 5166 6433 5753 3626 4147 4647 5077 4912 5612 6655 

PTA 价差（元/吨） 660 939 886 590 266 435 553 561 384 337 

MEG（元/吨） 7096 7226 4750 3839 5156 4966 5356 5575 5172 4888 

涤纶长丝 POY（元/吨） 8352 9522 7936 5607 6867 7381 7525 7757 7859 8334 

涤纶长丝 POY 价差（元/吨） 1496 1533 1373 1184 1548 1702 1338 1637 1286 956 

涤纶长丝 FDY（元/吨） 8774 9868 8349 5975 6993 7547 7745 7932 8168 8,815 

涤纶长丝 FDY 价差（元/吨） 1918 1879 1786 1550 1674 1867 1558 1812 1595 1,438 

涤纶长丝 DTY（元/吨） 9927 11080 9542 7166 8554 8769 9025 9449 9414 9,593 

涤纶长丝 DTY 价差（元/吨） 3071 3091 2979 2742 3235 3090 2838 3330 2840 2,215 

美元兑人民币汇率 6.76 6.62 6.91 6.9 6.48 6.47 6.47 6.39 6.35 6.61 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表3： 国内炼油主要产品价差 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表4： 石脑油裂解价差（单位：美元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表5： PX 价格及价差变动（单位：美元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表6： PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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