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荣盛石化 
  
一季度销售毛利率修复，国际化发展迈入新篇章 
  
2023 年度公司实现营业收入 3251.12 亿元，同比增长 12.46%；实现归母净利
润 11.58 亿元，同比减少 65.33%。2024 年第一季度实现营收 810.88 亿元，
同比增长 16.30%，环比减少 5.78%；实现归母净利润 5.52 亿元，同比增加
137.63%，环比减少 47.42%。2024 年一季度销售毛利率明显修复，公司的国
际化发展迈入新篇章，看好长期成长能力，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2024Q1 销售毛利率明显修复。2023 年公司石化板块营业收入 2968.51 亿元，同

比增加10.67%，毛利率12.37%，同比增加1.11pct，其中，炼油产品实现营收 1218.85
亿元，同比增长 17.38%，毛利率为 20.26%，同比增加 2.10 pct。化工产品实现营
收 1217.77 亿元，同比增长 6.92%，毛利率为 10.16%，同比降低 0.22pct；聚酯化
纤板块实现营收 147.18亿元，同比增加 0.52%，毛利率为 3.21%，同比降低 0.02 pct。
2023 年度，浙石化实现净利润 13.67 亿元，较 2022 年降低 23.89 亿元。期间费用
方面，财务费用和研发费用分别为 82.02 亿元和 65.55 亿元，同比分别增加 36.01%
和 50.11%。2023 年公司销售毛利率为 11.49%，同比提升 0.68pct，2024 年 Q1 销
售毛利率为 14.06%，同比提升 9.71 pct，环比提升 3.41 pct。未来随着国内经济增
长，石化行业景气度回暖，公司盈利有望继续修复。 

 石化新材料产能释放，一体化程度加深。2023 年石化板块产销量分别为 5599.34
万吨/4916.81 万吨，同比分别增长 16.09%/19.56%。2023 年，浙石化多个项目顺
利开车投产，包括年产 40 万吨 ABS 装置、年产 38 万吨聚醚装置、年产 27/60 
万吨 PO/SM 装置、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、年产 6 万吨溶聚丁苯橡胶装置、年产 30 万吨醋酸乙烯装置等，下游涵
盖新能源、新材料、有机化工、合成树脂、合成橡胶等多个领域，公司产品矩阵
不断丰富完善，产业链持续向下延伸，一体化优势再度加深。 

 与沙特阿美达成战略合作，国际化发展迈入新篇章。2023 年 7 月，荣盛石化与
沙特阿美正式达成战略合作，Aramco Overseas Company B.V.（“AOC”） 成为公
司的第二大股东。2024 年 1 月 2 日，公司与沙特阿美签署《谅解备忘录》，并于 2024
年 4 月 22 日签署《合作框架协议》，双方拟分别出售和购买荣盛石化全资子公司
中金石化和沙特阿美全资子公司 SASREF 各 50%的股权，以及按股权比例分别
联合开发中金石化和 SASREF 的扩建工程。公司与海外油气公司深化战略合作，
可提升公司原油保障能力，拓宽海外销售渠道，国际化发展有望迈入新篇章。 

估值 
 考虑到化工品需求缓慢复苏，下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 42.15 亿元、68.46 亿元、79.68 亿元，预计每股收益分别为 0.42 元、0.68
元、0.79 元，对应的 PE 分别为 27.4 倍、16.8 倍、14.5 倍。看好公司业绩持续修
复以及国际化发展战略，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 289,095 325,112 335,464 344,269 346,345 

增长率(%) 63.3 12.5 3.2 2.6 0.6 

EBITDA(人民币 百万) 19,887 21,275 30,963 38,782 42,751 

归母净利润(人民币 百万) 3,340 1,158 4,215 6,846 7,968 

增长率(%) (74.0) (65.3) 263.9 62.4 16.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.33 0.11 0.42 0.68 0.79 

原股本摊薄每股收益(人民币) /  0.74 0.98 / 

调整幅度（%） / / (43.24) (30.61) / 

市盈率(倍) 34.5 99.6 27.4 16.8 14.5 

市净率(倍) 2.4 2.6 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA(倍) 21.6 20.4 13.8 10.3 8.9 

每股股息 (人民币) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

股息率(%) 1.2 1.0 1.3 1.8 1.8 

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

(亿元) 2023 年度 2022 年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 3,251.12  2,890.95  12.46  

二、营业总成本 3,265.33  2,862.40  14.08  

其中：营业成本 2,877.59  2,578.41  11.60  

营业税金及附加 229.48  170.11  34.90  

销售费用 1.60  1.75  (8.54) 

管理费用 9.09  8.15  11.50  

研发费用 65.55  43.67  50.11  

财务费用 82.02  60.31  36.01  

资产减值 (1.22) (2.82) 56.95  

三、其他经营收益 25.89  23.63  9.56  

公允价值变动收益 1.56  0.11  1,353.07  

投资收益 4.60  6.93  (33.66) 

四、营业利润 15.60  56.28  (72.28) 

加：营业外收入 0.03  0.05  (37.69) 

减：营业外支出 0.11  0.14  (24.39) 

五、利润总额 15.53  56.19  (72.37) 

减：所得税 (0.51) (7.51) 93.27  

六、净利润 16.03  63.70  (74.83) 

少数股东损益 4.45  30.30  (85.31) 

七、归属母公司净利润 11.58  33.40  (65.33) 

EPS(元) 0.12 0.33 (63.64) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第一季度财务报告摘要 

(亿元) 2024 年第一季度 2023 年第一季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 810.88  697.21  16.30  

二、营业总成本 801.29  733.85  9.19  

其中：营业成本 696.90  666.85  4.51  

营业税金及附加 71.08  41.11  72.92  

销售费用 0.37  0.54  (30.71) 

管理费用 2.06  1.79  15.21  

研发费用 11.93  12.58  (5.17) 

财务费用 18.95  10.98  72.56  

资产减值 (0.01) -- -- 

三、其他经营收益 3.52  0.52  583.05  

公允价值变动收益 0.25  1.39  (81.83) 

投资收益 (0.30) 0.38  (178.17) 

四、营业利润 12.63  (34.94) 136.16  

加：营业外收入 0.08  0.00  4,818.85  

减：营业外支出 0.01  0.00  161.20  

五、利润总额 12.70  (34.94) 136.36  

减：所得税 1.71  (6.32) 127.13  

六、净利润 10.99  (28.61) 138.40  

少数股东损益 5.46  (13.94) 139.20  

七、归属母公司净利润 5.52  (14.68) 137.63  

EPS(元) 0.05 (0.14) 135.71 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 289,095 325,112 335,464 344,269 346,345  净利润 6,370 1,603 7,805 12,677 14,756 

营业收入 289,095 325,112 335,464 344,269 346,345  折旧摊销 11,299 14,721 16,780 18,671 20,445 

营业成本 257,841 287,759 291,222 293,657 293,355  营运资金变动 982 (5,952) (5,955) (4,733) (6,131) 

营业税金及附加 17,011 22,948 21,805 22,377 22,512  其他 407 17,707 7,297 6,270 6,298 

销售费用 175 160 185 189 190  经营活动现金流 19,058 28,079 25,927 32,885 35,368 

管理费用 815 909 939 964 970  资本支出 (29,458) (32,643) (15,029) (15,019) (15,019) 

研发费用 4,367 6,555 7,045 6,885 6,927  投资变动 (601) (381) 200 200 200 

财务费用 6,031 8,202 7,476 7,313 6,909  其他 1,092 738 555 555 555 

其他收益 2,363 2,589 2,300 2,300 2,300  投资活动现金流 (28,966) (32,287) (14,274) (14,264) (14,264) 

资产减值损失 (282) (122) (50) (50) (50)  银行借款 10,343 12,659 2,662 (11,417) (10,844) 

信用减值损失 (15) (105) (35) (35) (35)  股权融资 267 (11,144) (1,519) (2,025) (2,025) 

资产处置收益 4 4 5 5 5  其他 947 (312) (12,449) (4,827) (8,152) 

公允价值变动收益 11 156 200 200 200  筹资活动现金流 11,557 1,203 (11,305) (18,269) (21,021) 

投资收益 693 460 550 550 550  净现金流 1,649 (3,005) 348 352 83 

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 5,628 1,560 9,762 15,853 18,451        

营业外收入 5 3 4 4 4  财务指标 

营业外支出 14 11 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 5,619 1,553 9,756 15,847 18,445  成长能力      

所得税 (751) (51) 1,951 3,169 3,689  营业收入增长率(%) 63.3 12.5 3.2 2.6 0.6 

净利润 6,370 1,603 7,805 12,677 14,756  营业利润增长率(%) (82.0) (72.3) 525.6 62.4 16.4 

少数股东损益 3,030 445 3,590 5,832 6,788  归属于母公司净利润增长率(%) (74.0) (65.3) 263.9 62.4 16.4 

归母净利润 3,340 1,158 4,215 6,846 7,968  息税前利润增长率(%) (74.2) (23.7) 116.4 41.8 10.9 

EBITDA 19,887 21,275 30,963 38,782 42,751  息税折旧前利润增长率(%) (50.5) 7.0 45.5 25.3 10.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.33 0.11 0.42 0.68 0.79  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (74.0) (65.3) 263.9 62.4 16.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 3.0 2.0 4.2 5.8 6.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 1.9 0.5 2.9 4.6 5.3 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 10.8 11.5 13.2 14.7 15.3 

流动资产 95,720 91,327 90,781 91,487 91,009  归母净利润率(%) 1.2 0.4 1.3 2.0 2.3 

货币资金 18,239 13,070 13,419 13,771 13,854  ROE(%) 7.1 2.6 9.0 13.2 13.8 

应收账款 7,128 4,738 4,581 4,982 4,638  ROIC(%) 2.4 1.6 2.8 4.0 4.6 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 60,690 61,734 61,227 61,130 61,101  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

预付账款 2,558 1,493 1,742 1,520 1,739  净负债权益比 1.7 2.0 1.8 1.6 1.3 

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

其他流动资产 7,105 10,292 9,813 10,084 9,676  营运能力      

非流动资产 266,867 283,591 281,492 278,014 272,500  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 8,733 9,184 9,184 9,184 9,184  应收账款周转率 46.1 54.8 72.0 72.0 72.0 

固定资产 222,161 219,700 223,656 224,060 221,527  应付账款周转率 4.6 5.5 6.9 7.7 8.9 

无形资产 5,998 7,129 6,969 6,809 6,648  费用率      

其他长期资产 29,975 47,579 41,684 37,962 35,141  销售费用率(%) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 

资产合计 362,587 374,918 372,273 369,501 363,509  管理费用率(%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

流动负债 130,059 153,062 155,268 160,196 147,037  研发费用率(%) 1.5 2.0 2.1 2.0 2.0 

短期借款 26,370 44,811 58,778 65,630 60,392  财务费用率(%) 2.1 2.5 2.2 2.1 2.0 

应付账款 69,079 49,744 47,330 42,399 35,829  每股指标(元)      

其他流动负债 34,610 58,507 49,160 52,168 50,816  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.1 0.4 0.7 0.8 

非流动负债 135,362 127,187 116,051 97,698 92,134  每股经营现金流(最新摊薄) 1.9 2.8 2.6 3.2 3.5 

长期借款 130,962 125,180 113,875 95,606 90,000  每股净资产(最新摊薄) 4.7 4.4 4.6 5.1 5.7 

其他长期负债 4,400 2,008 2,176 2,092 2,134  每股股息 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

负债合计 265,422 280,250 271,319 257,894 239,171  估值比率      

股本 10,126 10,126 10,126 10,126 10,126  P/E(最新摊薄) 34.5 99.6 27.4 16.8 14.5 

少数股东权益 49,905 50,333 53,923 59,755 66,543  P/B(最新摊薄) 2.4 2.6 2.5 2.2 2.0 

归属母公司股东权益 47,260 44,336 47,032 51,852 57,796  EV/EBITDA 21.6 20.4 13.8 10.3 8.9 

负债和股东权益合计 362,587 374,918 372,273 369,501 363,509  价格/现金流 (倍) 6.1 4.1 4.4 3.5 3.3 

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。 
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