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[table_main] 

投资要点 

➢ 2023年全年盈利受油价影响波动较大，下半年经营业绩逐步修复。2023年，公司实现营业

收入3251.12亿元，同比上升12.46%；实现归母净利润11.58亿元，同比下降65.33%；实现

扣非归母净利润8.20亿元，同比下降59.24%；实现基本每股收益0.12元/股。上半年油价宽

幅震荡下，原油、天然气及绝大多数化工产品的价格下降幅度较大，致使公司业绩承压；

下半年，炼化景气度逐步修复，炼化产品需求向好，公司第四季度实现营业收入860.64亿

元，同比上升34.52%，环比上升1.82%；实现归母净利润10.51亿元，同比上升149.78%，

环比下降14.83%。 

➢ 2024年一季度盈利明显改善。2024年一季度公司实现营业收入810.88亿元，同比增长

16.30%；实现归母净利润5.52亿元，同比增长137.63%；实现扣非后归母净利润4.75亿元，

同比增长130.18%；实现基本每股收益0.06元，同比增长140.00%。随着需求回暖，炼化行

业景气度修复，芳烃链供需格局向好，公司控股51%的浙石化拥有880万吨/年的PX产能，

全资子公司中金石化拥有160万吨/年的PX产能，对公司业绩起到支撑作用。 

➢ 进一步与沙特阿美展开深度合作，促进公司长期发展。公司于2024年1月与沙特阿美签署

《谅解备忘录》，讨论公司拟收购沙特阿美全资子公司朱拜勒炼化公司的50%股权，同时，

讨论沙特阿美对中金石化不超过百分之五十股权的潜在收购，并联合开发中金石化现有装

置升级扩建、开发新建下游荣盛新材料（舟山）项目。截至4月，已就部分事项取得一致意

见并签署《合作框架协议》，该合作的达成有望进一步加强双方日常的沟通交流、技术研发

及业务合作，推动双方各自战略目标的实现和长期的可持续发展。 

➢ 在建产能陆续兑现，进一步优化公司产业结构。公司项目规划及进展包括：1）2024年4月，

逸盛大化年产100万吨多功能聚酯切片项目顺利投产。2）2024年3月，浙石化年产38万吨

聚醚装置产出合格产品。3）2024年1月,宣布预投资总额675亿元，建设金塘新材料项目，

拟建年产300万吨催化裂解装置、100万吨气分装置、100万吨EVA、20万吨POE等装置。

4）2023年12月。永盛科技年产25万吨功能性聚酯薄膜扩建项目全部投产，公司的聚酯薄

膜产能达到43万吨，位居国内前四。5）2023年8月，浙石化的1000吨/年α-烯烃中试装置

投料成功，目前已顺利产出合格产品1-己烯，有助于打破对国外工艺技术的依赖。 

➢ 投资建议：大而美标的，行业周期底部配置价值凸显。油价高位震荡，随着需求回暖，产

品价差存在回升趋势；公司优质资产陆续投产，预计业绩有望逐步修复。依据审慎性原则

及市场修复情况，我们调整2023 -2025年盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分

别为47.92、77.39、92.75亿元（原2024-2025年预测值分别为67.24、113.97亿元），EPS

分别为0.47、0.76、0.92元（原2024-2025年预测值分别为0.66、1.13元），对应PE为23.68X、

14.67X、12.24X。维持买入评级。 

➢ 风险提示：原油价格剧烈波动；下游炼化品需求不及预期；新材料项目建设不及预期等 
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盈利预测与估值简表 

  2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 177024.28 289094.84 325111.61 351791.86 384178.58 412290.33 

增长率（%） 65.03% 63.31% 12.46% 8.21% 9.21% 7.32% 

归母净利润（百万元） 12823.55 3340.16 1158.15 4792.41 7739.18 9274.54 

增长率（%） 75.46% -73.95% -65.33% 313.80% 61.49% 19.84% 

EPS（元/股） 1.27 0.33 0.11 0.47 0.76 0.92 

市盈率（P/E） 8.85 33.98 98.01 23.68 14.67 12.24 

ROE（%） 26.26% 7.07% 2.61% 9.94% 14.19% 14.94% 

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（截至 2024 年 5 月 6 日） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2023A 2023E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 13070.26  17589.59  19208.93  20614.52   营业收入 325111.61  351791.86  384178.58  412290.33  

应收票据及账款 4912.77  8560.51  9348.61  10032.68   营业成本 287758.89  306101.72  329041.06  351742.13  

预付账款 1493.31  4007.78  4376.75  4697.01   营业税金及附加 22947.66  23499.70  27123.01  29107.70  

其他应收款 4510.23  5624.15  6141.93  6591.35   销售费用 160.46  231.70  253.03  271.55  

存货 61733.66  82856.22  89065.49  95210.26   管理费用 909.00  983.59  1074.15  1152.75  

其他流动资产 5607.22  10866.26  11838.09  12681.63   研发费用 6555.28  6729.36  7348.88  7886.62  

流动资产总计 91327.44  129504.52  139979.79  149827.45   财务费用 8202.13  8370.43  8586.78  8828.65  

长期股权投资 9183.71  9532.89  9882.07  10231.25   其他经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

固定资产 219899.78  231061.51  253828.62  268645.39   投资收益 460.03  588.19  588.19  588.19  

在建工程 41820.67  35910.34  38000.00  34000.00   公允价值变动损益 155.89  0.00  0.00  0.00  

无形资产 7128.93  7247.48  7816.04  8334.59   营业利润 1560.28  7894.53  12746.18  15274.04  

长期待摊费用 0.05  0.02  0.00  0.00   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5557.86  6056.48  6055.10  6053.72   利润总额 1552.58  7890.35  12742.00  15269.86  

非流动资产合计 283591.00  289808.72  315581.83  327264.95   所得税 -50.58  202.76  327.44  392.40  

资产总计 374918.44  419313.25  455561.61  477092.40   净利润 1603.16  7687.59  12414.56  14877.46  

短期借款 44810.94  49910.40  57505.63  61338.26   少数股东损益 445.02  2895.18  4675.38  5602.92  

应付票据及账款 53939.60  95244.11  102381.73  109445.21   归属母公司股东净利润 1158.15  4792.41  7739.18  9274.54  

其他流动负债 54311.84  53819.85  57920.77  61904.31   EBITDA 24475.97  31392.24  38904.86  43764.57  

流动负债合计 153062.38  198974.36  217808.13  232687.78   NPOLAT 9915.69  15840.51  20778.27  23476.83  

长期借款 125372.59  117061.67  123505.18  117008.70   EPS(元) 0.11  0.47  0.76  0.92  

其他非流动负债 1814.66  1814.66  1814.66  1814.66   主要财务比率 

非流动负债合计 127187.24  118876.33  125319.83  118823.35   单位：% 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 280249.62  317850.69  343127.96  351511.13   成长能力 

股本 10125.53  10125.53  10125.53  10125.53   营业收益率 0.48%  2.24%  3.32%  3.70%  

资本公积 10825.32  10825.32  10825.32  10825.32   EBIT增长率 -16.27%  66.70%  31.17%  12.99%  

留存收益 23385.04  27283.60  33579.31  41124.01   EBITDA增长率 6.65%  28.26%  23.93%  12.49%  

归属母公司权益 44335.89  48234.44  54530.15  62074.85   净利润增长率 -65.33%  313.80%  61.49%  19.84%  

少数股东权益 50332.93  53228.11  57903.50  63506.42   盈利能力 

股东权益合计 94668.82  101462.56  112433.65  125581.27   毛利率 11.49%  12.99%  14.35%  14.69%  

负债和股东权益合计 374918.44  419313.25  455561.61  477092.40   净利率 0.49%  2.19%  3.23%  3.61%  

现金流量表      ROE 2.61%  9.94%  14.19%  14.94%  

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 0.31%  1.14%  1.70%  1.94%  

税后经营利润 1603.16  5463.33  10190.31  12653.21   ROIC 3.91%  5.97%  7.73%  7.99%  

折旧与摊销 14721.26  15131.46  17576.08  19666.05   估值倍数 

财务费用 8202.13  8370.43  8586.78  8828.65   P/E 98.01  23.68  14.67  12.24  

其他经营资金 -238.54  2276.26  2276.26  2276.26   P/S 0.35  0.32  0.30  0.28  

经营性现金净流量 28079.22  37808.07  40423.85  45440.93   P/B 2.56  2.35  2.08  1.83  

投资性现金净流量 -32287.23  -20812.99  -42812.99  -30812.99   股息率 0.00%  0.79%  1.27%  1.52%  

筹资性现金净流量 1202.77  -12475.74  4008.48  -13222.35   EV/EBIT 33.38  20.54  16.54  14.76  

现金流量净额 -3972.42  4519.34  1619.34  1405.59   EV/EBITDA 13.30  10.64  9.07  8.13  

  EV/NOPLAT 32.84 21.09 16.98 15.15 

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（数据截至 2024/5/6）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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