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荣盛石化 
  
三季度业绩稳步提升，新材料产能持续扩张 
  
2023 前三季度公司实现营业收入 2390.74 亿元，同比增长 6.19%；实现归母
净利润 1.08 亿元，同比减少 98.03%。其中，2023 年第三季度实现营收 845.22

亿元，同比增长 9.07%，环比减少 0.33%；实现归母净利润 12.34 亿元，同
比增加 1367.00%，环比增加 261.75%。三季度业绩稳步提升，新材料项目陆
续落地，看好长期成长能力，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 原油及化工品价格上涨，盈利能力快速修复。前三季度受到化工品需求
疲软影响，利润同比大幅下滑。根据百川盈孚统计数据，三季度，布伦
特原油均价为 85.92 美元/桶，环比+10.54%; 汽油/PX/PTA/聚酯瓶片/POY
均价分别为 9187.35/ 8635.33/6010.55/ 7076.69/ 7725.39 元/吨，环比分别
+3.35%/+1.37%/+2.46%/-2.65%/+3.03%，原油、汽油、PX、PTA、POY
等产品价格上涨，炼厂盈利能力回升，三季度毛利率为 15.88%，环比增
加 2.05 pct。此外，受利息费用增加及研发投入加大等因素影响，财务费
用及研发费用同比分别增加 27.09%、116.29%，未来随着下游需求复苏，
盈利能力有望进一步提升。 

 新材料项目逐步落地，一体化能力持续延伸。2023 年三季度，浙石化在
舟山绿色石化基地投资建设的 60 万吨/年苯乙烯装置，已顺利产出合格产
品。同时，1000 吨/年 α-烯烃中试装置投料成功并且顺利产出合格产品 1-
己烯。此外，2023 年 7 月，荣盛台州年产 1000 万吨高端化工新材料项目
正式开工，项目规划总投资高达 1480 亿元，具体包含高端聚烯烃项目、
工程塑料项目、可降解塑料项目、高性能树脂等八条产业链。公司积极
推进新材料项目，石化产业链持续延伸，一体化优势持续增强。 

 沙特阿美完成入股，资源共享助力产业腾飞。2023 年 7 月，控股股东
荣盛控股与沙特阿美子公司 AOC 完成 1,012,552,501 股的股份转让，每股
转让价格 24.30 元，转让股份对价总额为 246.05 亿元，沙特阿美以高溢价
入股荣盛石化，体现出炼化一体化企业所具备的全球投资价值。相关战略合
作协议的签订，一方面有助于浙石化实现优质原材料的稳定供应，另一方面
有望拓展其化工产品的海外销售渠道，保障石油化工品产业链的稳定性，浙
石化与沙特阿美的战略合作有望加快其海外市场销售业务布局。 

估值 
 考虑到石化行业景气度提升速度较缓，下调盈利预测，预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 16.31 亿元、75.39 亿元、99.57 亿元，预计每股收益
分别为 0.16 元、0.74 元、0.98 元，对应的 PE 分别为 68.8 倍、14.9 倍、
11.3 倍。基于公司三季度经营业绩快速修复，且一体化能力持续增强，
看好长期成长能力，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原油价格剧烈波动；经济大幅下行；政策风险导致生产受限或需求不及
预期等。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 177,024 289,095 314,770 318,152 326,887 

增长率(%) 65.0 63.3 8.9 1.1 2.7 

EBITDA(人民币 百万) 40,160 19,887 23,066 38,808 45,768 

归母净利润(人民币 百万) 12,824 3,340 1,631 7,539 9,957 

增长率(%) 75.5 (74.0) (51.2) 362.1 32.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.27 0.33 0.16 0.74 0.98 

原股本摊薄每股收益(人民币) / / 0.76 1.09 1.45 

调整幅度（%） / / (36.84） (27.52) (13.79) 

市盈率(倍) 8.7 33.6 68.8 14.9 11.3 

市净率(倍) 2.3 2.4 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA(倍) 11.1 21.6 17.5 10.9 7.6 

每股股息 (人民币) 0.2  0.2  0.1  0.3  0.4  

股息率(%) 0.8  1.2  0.7  3.1  4.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2023 年前三季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 2,390.47 2,251.18 6.19 

二、营业总成本 2,402.81 2,131.92 12.71 

其中：营业成本 2,108.59 1,933.13 9.08 

营业税金及附加 166.91 119.47 39.71 

销售费用 1.29 1.40 (7.69) 

管理费用 5.97 5.92 0.79 

研发费用 61.66 33.39 84.67 

财务费用 58.39 38.61 51.23 

资产减值 (0.58) (0.06) (893.94) 

三、其他经营收益 1.15 0.76 51.36 

公允价值变动收益 3.78 0.36 947.00 

投资收益 1.75 4.61 (62.12) 

四、营业利润 (6.45) 124.44 (105.19) 

加：营业外收入 0.02 0.05 (53.89) 

减：营业外支出 0.11 0.10 8.62 

五、利润总额 (6.54) 124.38 (105.26) 

减：所得税 (7.22) 24.24 (129.79) 

六、净利润 0.68 100.15 (99.32) 

少数股东损益 (0.40) 45.64 (100.87) 

七、归属母公司净利润 1.08 54.51 (98.03) 

EPS(元) 0.01 0.54 (98.15) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年第三季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年第三季度 2022 年第三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 845.22 774.91 9.07 

二、营业总成本 824.11 773.80 6.50 

其中：营业成本 711.01 705.38 0.80 

营业税金及附加 64.48 39.06 65.08 

销售费用 0.28 0.38 (24.82) 

管理费用 1.92 1.79 7.46 

研发费用 28.73 13.28 116.29 

财务费用 17.68 13.91 27.09 

资产减值 0.07 0.23 (69.30) 

三、其他经营收益 0.10 0.26 (61.95) 

公允价值变动收益 0.68 (0.08) 917.06 

投资收益 (0.04) 1.98 (102.06) 

四、营业利润 22.11 3.93 462.70 

加：营业外收入 0.00 0.02 (83.76) 

减：营业外支出 0.10 0.00 444,749.65 

五、利润总额 22.01 3.95 457.62 

减：所得税 0.30 0.49 (37.96) 

六、净利润 21.70 3.45 528.12 

少数股东损益 9.36 2.61 258.07 

七、归属母公司净利润 12.34 0.84 1367.00 

EPS(元) 0.12 0.01 1100.00 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 177,024 289,095 314,770 318,152 326,887  净利润 23,648 6,370 2,887 13,708 18,104 

营业收入 177,024 289,095 314,770 318,152 326,887  折旧摊销 6,910 11,299 12,817 14,482 16,251 

营业成本 130,090 257,841 276,338 269,497 272,377  营运资金变动 (743) 982 2,201 (19,407) 24,039 

营业税金及附加 8,833 17,011 19,201 17,498 17,979  其他 3,749 407 14,348 8,129 6,860 

销售费用 155 175 189 191 196  经营活动现金流 33,565 19,058 32,254 16,913 65,255 

管理费用 683 815 818 827 850  资本支出 (58,246) (29,458) (24,109) (20,099) (20,099) 

研发费用 3,915 4,367 7,869 5,727 5,884  投资变动 539 (601) (200) 0 0 

财务费用 2,898 6,031 7,894 8,146 7,841  其他 867 1,092 443 769 606 

其他收益 124 2,363 300 300 300  投资活动现金流 (56,841) (28,966) (23,866) (19,330) (19,493) 

资产减值损失 (24) (282) (70) (50) (50)  银行借款 38,872 10,343 4,394 14,036 (27,047) 

信用减值损失 (75) (15) (35) (35) (35)  股权融资 (6,553) 267 (742) (3,428) (4,528) 

资产处置收益 12 4 10 10 10  其他 (1,481) 947 (11,393) (6,397) (8,716) 

公允价值变动收益 147 11 300 0 0  筹资活动现金流 30,837 11,557 (7,741) 4,211 (40,290) 

投资收益 611 693 650 650 650  净现金流 7,561 1,649 647 1,794 5,471 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 31,246 5,628 3,614 17,140 22,635        

营业外收入 9 5 5 5 5  财务指标 

营业外支出 5 14 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 31,251 5,619 3,609 17,135 22,630  成长能力      

所得税 7,602 (751) 722 3,427 4,526  营业收入增长率(%) 65.0 63.3 8.9 1.1 2.7 

净利润 23,648 6,370 2,887 13,708 18,104  营业利润增长率(%) 87.3 (82.0) (35.8) 374.2 32.1 

少数股东损益 10,825 3,030 1,256 6,168 8,147  归属于母公司净利润增长率(%) 75.5 (74.0) (51.2) 362.1 32.1 

归母净利润 12,824 3,340 1,631 7,539 9,957  息税前利润增长率(%) 106.6 (74.2) 19.3 137.4 21.3 

EBITDA 40,160 19,887 23,066 38,808 45,768  息税折旧前利润增长率(%) 87.4 (50.5) 16.0 68.2 17.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.27 0.33 0.16 0.74 0.98  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 75.5 (74.0) (51.2) 362.1 32.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 18.8 3.0 3.3 7.6 9.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 17.7 1.9 1.1 5.4 6.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 26.5 10.8 12.2 15.3 16.7 

流动资产 89,541 95,720 95,097 98,389 104,211  归母净利润率(%) 7.2 1.2 0.5 2.4 3.0 

货币资金 17,682 18,239 18,886 20,680 26,151  ROE(%) 26.3 7.1 3.4 14.4 17.3 

应收账款 5,411 7,128 5,987 6,385 6,327  ROIC(%) 7.1 2.4 2.1 4.6 6.6 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 47,110 60,690 57,522 57,763 58,753  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

预付账款 3,671 2,558 3,583 3,155 3,655  净负债权益比 1.5 1.7 1.6 1.6 1.2 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

其他流动资产 15,668 7,105 9,120 10,406 9,325  营运能力      

非流动资产 247,636 266,867 271,745 276,368 280,712  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9 0.9 

长期投资 7,591 8,733 9,033 9,033 9,033  应收账款周转率 52.4 46.1 48.0 51.4 51.4 

固定资产 123,345 222,161 214,540 216,754 218,253  应付账款周转率 3.7 4.6 4.8 5.7 5.5 

无形资产 5,704 5,998 7,183 7,069 6,954  费用率      

其他长期资产 110,995 29,975 40,988 43,512 46,471  销售费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资产合计 337,177 362,587 366,843 374,758 384,923  管理费用率(%) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

流动负债 127,341 130,059 139,383 133,912 170,660  研发费用率(%) 2.2 1.5 2.5 1.8 1.8 

短期借款 37,871 26,370 38,505 49,172 62,415  财务费用率(%) 1.6 2.1 2.5 2.6 2.4 

应付账款 57,989 69,079 61,414 50,877 67,153  每股指标(元)      

其他流动负债 31,482 34,610 39,464 33,864 41,091  每股收益(最新摊薄) 1.3 0.3 0.2 0.7 1.0 

非流动负债 114,592 135,362 128,149 131,254 91,096  每股经营现金流(最新摊薄) 3.3 1.9 3.2 1.7 6.4 

长期借款 109,118 130,962 123,222 126,591 86,301  每股净资产(最新摊薄) 4.8 4.7 4.8 5.2 5.7 

其他长期负债 5,474 4,400 4,927 4,663 4,795  每股股息 0.2 0.2 0.1 0.3 0.4 

负债合计 241,934 265,422 267,531 265,167 261,756  估值比率      

股本 10,126 10,126 10,126 10,126 10,126  P/E(最新摊薄) 8.7 33.6 68.8 14.9 11.3 

少数股东权益 46,405 49,905 51,161 57,330 65,477  P/B(最新摊薄) 2.3 2.4 2.3 2.1 1.9 

归属母公司股东权益 48,839 47,260 48,150 52,261 57,691  EV/EBITDA 11.1 21.6 17.5 10.9 7.6 

负债和股东权益合计 337,177 362,587 366,843 374,758 384,923  价格/现金流 (倍) 3.3 5.9 3.5 6.6 1.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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