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市场数据  
收盘价(元) 11.15 

一年最低/最高价 8.98/13.25 

市净率(倍) 2.55 

流通A股市值(百万元) 105,905.84 

总市值(百万元) 112,899.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.38 

资产负债率(%,LF) 74.75 

总股本(百万股) 10,125.52 

流通 A 股(百万股) 9,498.28  
 

相关研究  
《荣盛石化(002493)：发布“质量回报

双提升”行动方案，多举并措践行可

持续发展》 

2024-03-02 

《荣盛石化(002493)：2023 年业绩预

告点评：炼化产品迎复苏，携手阿美

开新篇》 

2024-01-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 289,095 325,112 425,962 473,129 498,772 

同比（%） 57.91 12.46 31.02 11.07 5.42 

归母净利润（百万元） 3,341 1,158 5,649 8,874 10,364 

同比（%） (74.76) (65.33) 387.80 57.07 16.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.11 0.56 0.88 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） 33.80 97.48 19.98 12.72 10.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，实现营业收入 3251 亿元，同比+12%，
归母净利润 11.6 亿元，同比-65%。其中 23Q4 单季度，实现归母净利润
10.5 亿元，同比扭亏为盈、环比-15%，业绩整体符合预期。 

◼ 炼化盈利同比下滑，下半年表现优于上半年。1）浙石化和中金石化是
公司炼化板块的经营主体，其中 2023 年，浙石化/中金石化分别实现净
利润 13.7/0.4 亿，同比分别-46.9/-5.1 亿元，其中 23H2 期间，浙石化/中
金石化分别实现净利润 31.2/2.3 亿元，环比分别+48.7/4.3 亿元。2）具
体上看，23H1 期间油价持续下行，给公司带来了存货减值压力，同时
浙石化二期完全转固后，折旧计提也有所增加。进入 23H2 以后，油价
先冲高再回落，对冲后库存损益影响整体小于上半年。同时受益于终端
需求改善，化工品价差边际回升，成品油出口套利空间也有所扩大，炼
化盈利整体修复。 

◼ 成品油及芳烃维持高景气，烯烃盈利边际触底。1）成品油：受益于疫
后出行需求快速释放，2023 年成品油盈利修复，其中国内汽油/柴油产
量分别同比+13.9%/+14.1%，较原油价差分别同比+11%/+2%。2）芳烃：
得益于下游聚酯开工率提升以及阶段性调油需求驱动，2023 年 PX 供需
改善，较原油价差同比+21%。3）烯烃：受地产周期下行拖累，以及供
给端新增产能释放，烯烃盈利承压运行，其中 2023 年 LLDPE/聚丙烯较
原油价差分别同比-2%/-5%。4）进入 2024 年后，随着行业库存逐步去
化，炼化下游产品价差环比改善。根据 Wind 统计，24 Q1 期间，汽油/

柴 油 /PX/ 纯 苯 /LLDPE/ 聚 丙 烯 较 原 油 价 差 分 别 环 比 +0%/-

8%/+4%/+24%/+1%/+4%，向后看，扩产放缓背景下，成品油及芳烃景气
支撑较强，烯烃盈利则有望跟随需求边际筑底。 

◼ 与沙特阿美合作深化，新材料产业持续加码。1）公司以浙石化平台为
依托，向下游延伸布局三大新材料项目，其中 3#乙烯及下游化工品项目
已于 23 年陆续投产，高性能树脂项目、高端新材料项目正在有序推进。
2）除此之外，公司积极开展全球化布局，2023 年引入沙特阿美作为战
略投资者，2024 年 4 月，公司进一步与沙特阿美签署《合作框架协议》，
就收购沙特阿美朱拜勒炼化公司 50%股权、以及沙特阿美收购中金石化
不超过 50%股权等事项进行磋商。同时双方拟联合开发荣盛新材料（舟
山）项目，该项目总投资 675 亿，拟延伸布局 PEO、PTT、CHDM、PCT

等新材料产品，精细化属性进一步凸显。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑需求复苏节奏，我们调整公司 2024-2025

年归母净利润预测为 56/89 亿元（此前为 65/107 亿元），并新增 2026 年
归母净利润预测为 104 亿元，按 4 月 26 日收盘价计算，对应 PE 分别
20.0/12.7/10.9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，需求恢复不及预期，炼化行业竞争加剧  
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荣盛石化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 91,327 124,310 142,597 168,160  营业总收入 325,112 425,962 473,129 498,772 

货币资金及交易性金融资产 13,380 13,712 23,225 43,778  营业成本(含金融类) 287,759 372,455 408,237 428,064 

经营性应收款项 6,406 18,779 19,544 19,912  税金及附加 22,948 25,558 28,388 29,926 

存货 61,734 79,804 87,530 91,784  销售费用 160 341 379 399 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 909 1,278 1,419 1,496 

其他流动资产 9,807 12,016 12,298 12,686  研发费用 6,555 8,519 9,463 9,975 

非流动资产 283,591 297,834 310,039 320,711  财务费用 8,202 7,160 7,653 8,100 

长期股权投资 9,184 9,980 10,777 11,458  加:其他收益 2,589 2,130 2,366 2,494 

固定资产及使用权资产 219,900 212,400 223,020 227,057  投资净收益 460 43 47 50 

在建工程 41,821 61,821 61,821 66,821  公允价值变动 156 0 0 0 

无形资产 7,129 8,079 8,871 9,829  减值损失 (227) (120) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 4 5 5 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,560 12,708 19,959 23,309 

其他非流动资产 5,558 5,554 5,550 5,546  营业外净收支  (8) (4) (4) (4) 

资产总计 374,918 422,145 452,636 488,870  利润总额 1,553 12,704 19,955 23,305 

流动负债 153,062 180,566 186,357 195,590  减:所得税 (51) 2,287 3,592 4,195 

短期借款及一年内到期的非流动负债 75,098 75,098 75,098 75,098  净利润 1,603 10,418 16,363 19,110 

经营性应付款项 53,940 77,166 84,171 88,427  减:少数股东损益 445 4,768 7,489 8,747 

合同负债 4,422 7,603 6,840 7,496  归属母公司净利润 1,158 5,649 8,874 10,364 

其他流动负债 19,603 20,699 20,248 24,569       

非流动负债 127,187 138,187 149,187 160,187  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.56 0.88 1.02 

长期借款 125,180 136,180 147,180 158,180       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 9,143 15,096 20,118 22,659 

租赁负债 193 193 193 193  EBITDA 23,864 32,916 39,719 43,863 

其他非流动负债 1,815 1,815 1,815 1,815       

负债合计 280,250 318,753 335,544 355,777  毛利率(%) 11.49 12.56 13.72 14.18 

归属母公司股东权益 44,336 48,290 54,502 61,756  归母净利率(%) 0.36 1.33 1.88 2.08 

少数股东权益 50,333 55,101 62,590 71,337       

所有者权益合计 94,669 103,392 117,092 133,093  收入增长率(%) 12.46 31.02 11.07 5.42 

负债和股东权益 374,918 422,145 452,636 488,870  归母净利润增长率(%) (65.33) 387.80 57.07 16.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 28,079 30,292 40,653 52,702  每股净资产(元) 4.38 4.77 5.38 6.10 

投资活动现金流 (32,287) (32,024) (31,740) (31,854)  最新发行在外股份（百万股） 10,126 10,126 10,126 10,126 

筹资活动现金流 1,203 2,080 618 (324)  ROIC(%) 3.30 4.06 5.04 5.26 

现金净增加额 (3,972) 349 9,531 20,524  ROE-摊薄(%) 2.61 11.70 16.28 16.78 

折旧和摊销 14,721 17,821 19,601 21,204  资产负债率(%) 74.75 75.51 74.13 72.78 

资本开支 (32,609) (31,287) (31,009) (31,194)  P/E（现价&最新股本摊薄） 97.48 19.98 12.72 10.89 

营运资本变动 4,428 (5,248) (3,033) 4,173  P/B（现价） 2.55 2.34 2.07 1.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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