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荣盛石化（002493.SZ）2023 年半年报点评     

23Q2 扭亏为盈，浙石化获成品油出口权 
 

 2023 年 08 月 28 日 

 
➢ 事件：2023 年 8 月 25 日，公司发布了 2023 年半年度报告。2023 年上半

年，公司实现营业收入 1545.25 亿元，同比增长 4.67%；归母净利润为-11.27

亿元，同比转负；扣非归母净利润为-13.88 亿元，同比转负。其中，公司非经常

性损益为 2.61 亿元，包含政府补助 1.01 亿元；浙石化实现净利润-17.52 亿元，

贡献公司净亏损的 79.29%。 

➢ 23Q2 业绩环比大幅改善。23Q2，公司实现营业收入 848.05 亿元，同比增

长 7.31%，环比增长 21.64%；实现归母净利润 3.41 亿元，环比扭亏为盈；实现

扣非归母净利润 1.85 亿元，环比扭亏为盈。 

➢ 23H1 公司炼油、化工毛利率均下滑 10pct 以上。2023 年上半年，公司炼

油业务营业收入为 550.62 亿元，同比增长 17.99%，占营业总收入的比重为

35.63%，实现毛利率为 17.47%，同比降低 10.67pct；化工业务营业收入为

588.39 亿元，同比增长 2.73%，占营业总收入的比重为 38.08%，实现毛利率为

7.69%，同比降低 10.38pct；PTA 营业收入为 261.99 亿元，同比增长 5.10%，

占营业总收入的比重为 16.95%，实现毛利率为 0.18%，同比降低 1.84pct；聚

酯化纤薄膜营业收入为 73.46 亿元，同比增长 4.43%，占营业总收入的比重为

4.75%，实现毛利率为 3.31%，同比降低 1.46pct。 

➢ 高附加值产品相继投产，有望贡献利润。公司依托浙石化大炼化平台的优势，

规划的高附加值产品相继投产，23H1，浙石化年产 40 万吨 ABS 装置、年产 6

万吨溶聚丁苯橡胶装置和年产 10 万吨顺丁稀土橡胶/共线年产 7 万吨镍系顺丁

橡胶装置成功投产，顺利产出合格产品，且永盛科技年产 25 万吨功能性聚酯薄

膜扩建项目也在上半年投产。 

➢ 浙石化是获得成品油出口权的首个民企，稀缺性价值凸显。7 月，国家商务

部批复赋予浙石化成品油非国营贸易出口资格，从而浙石化作为首家获得出口权

的民营炼化企业率先打开了东南亚的销售窗口，在国内成品油供应过剩以及国际

成品油价格高位的局面下，浙石化成品油出口权具有稀缺性和极高的价值。此外，

浙石化与浙能集团联手成立浙石油，率先布局成品油零售业务，计划在浙江省内

布局 700 座加油站，目前约超 200 座加油站已投入运营。 

➢ 投资建议：我们预计， 2023-2025 年，公司归母净利润分别为

26.40/41.74/58.79 亿元，EPS 分别为 0.26/0.41/0.58 元/股，对应 2023 年 8

月 25 日的 PE 分别为 45/29/20 倍，考虑到公司目前估值较高，下调为“谨慎推

荐”评级。 

➢ 风险提示：原油价格波动的风险；主营产品价格下降的风险；新增产能投放

速度较慢的风险；协议落地不及预期的风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 289095 297902 304989 312594 

增长率（%） 57.9 3.0 2.4 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 3340 2640 4174 5879 

增长率（%） -74.8 -21.0 58.1 40.9 

每股收益（元） 0.33 0.26 0.41 0.58 

PE 36 45 29 20 

PB 2.5 2.5 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 289095 297902 304989 312594  成长能力（%）     

营业成本 257841 266644 269729 273010  营业收入增长率 57.91 3.05 2.38 2.49 

营业税金及附加 17011 14895 15249 15630  EBIT 增长率 -68.19 -3.79 34.18 26.86 

销售费用 175 205 209 215  净利润增长率 -74.76 -20.97 58.11 40.86 

管理费用 815 930 952 976  盈利能力（%）     

研发费用 4367 5124 5246 5376  毛利率 10.81 10.49 11.56 12.66 

EBIT 10951 10535 14136 17933  净利润率 1.16 0.89 1.37 1.88 

财务费用 6031 5201 5347 5286  总资产收益率 ROA 0.92 0.67 1.03 1.39 

资产减值损失 -282 -146 -147 -149  净资产收益率 ROE 7.07 5.43 8.09 10.57 

投资收益 693 808 827 848  偿债能力     

营业利润 5628 6006 9479 13355  流动比率 0.74 0.81 0.82 0.86 

营业外收支 -9 -7 7 6  速动比率 0.23 0.25 0.28 0.33 

利润总额 5619 5999 9486 13362  现金比率 0.14 0.16 0.19 0.24 

所得税 -751 1200 1897 2672  资产负债率（%） 73.20 74.48 73.70 72.56 

净利润 6370 4800 7589 10689  经营效率     

归属于母公司净利润 3340 2640 4174 5879  应收账款周转天数 9.00 9.60 9.60 9.60 

EBITDA 22250 22616 27884 33396  存货周转天数 85.91 99.71 99.71 99.71 

      总资产周转率 0.83 0.79 0.76 0.75 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 18239 23786 29204 38159  每股收益 0.33 0.26 0.41 0.58 

应收账款及票据 7128 7816 8002 8202  每股净资产 4.67 4.80 5.10 5.50 

预付款项 2558 4179 4227 4279  每股经营现金流 1.88 1.60 2.96 3.45 

存货 60690 72692 73533 74428  每股股利 0.15 0.12 0.18 0.26 

其他流动资产 7105 9816 9937 10068  估值分析     

流动资产合计 95720 118289 124904 135134  PE 36 45 29 20 

长期股权投资 8733 9541 10368 11216  PB 2.5 2.5 2.3 2.1 

固定资产 222161 235093 246638 257634  EV/EBITDA 13.59 13.37 10.85 9.06 

无形资产 5998 5997 5997 5997  股息收益率（%） 1.28 0.98 1.55 2.18 

非流动资产合计 266867 276131 282291 287423       

资产合计 362587 394420 407195 422557       

短期借款 26370 28870 29370 29870  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 72488 79077 83686 88444  净利润 6370 4800 7589 10689 

其他流动负债 31202 38898 39141 39401  折旧和摊销 11299 12081 13748 15463 

流动负债合计 130059 146844 152197 157715  营运资金变动 -2621 -4653 3493 3576 

长期借款 130962 142520 143520 144520  经营活动现金流 19058 16192 29972 34901 

其他长期负债 4400 4391 4391 4391  资本开支 -29329 -19269 -19036 -19704 

非流动负债合计 135362 146912 147912 148912  投资 -44 0 0 0 

负债合计 265422 293756 300109 306627  投资活动现金流 -28966 -19537 -19036 -19704 

股本 10126 10126 10126 10126  股权募资 2499 0 0 0 

少数股东权益 49905 52065 55480 60290  债务募资 16590 15813 1500 1500 

股东权益合计 97166 100664 107086 115930  筹资活动现金流 11557 8893 -5518 -6243 

负债和股东权益合计 362587 394420 407195 422557  现金净流量 1120 5547 5418 8954 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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