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事件:

2024年 4月 26日，荣盛石化公告 2023年年度报告：2023年实现营业

收入 3251.1 亿元，同比增长 12.5%；实现归母净利润 11.6亿元，同比

下降 65.3%；扣非后归母净利润 8.2亿元，同比下滑 59.2%。销售毛利

率 11.5%，同比增长 0.7个 pct，销售净利率 0.5%，同比减少 1.7个 pct；
经营活动现金流净额为 280.8亿元。

2023年 Q4单季度，公司实现营业收入 860.6亿元，同比+34.5%，环比

+1.8%；实现归母净利润为 10.5亿元，同比-68.5%，环比-14.9%；经营

活动现金流净额为 303.3 亿元。销售毛利率为 10.65%，同比+11.51 个

pct，环比-5.23个 pct。销售净利率为 1.78%，同比+7.48个 pct，环比-0.78
个 pct。

2024年 4月 30日，荣盛石化公告 2024年一季报，2024年 Q1单季度，

公司实现营业收入 810.9 亿元，同比+16.3%，环比-5.8%；实现归母净

利润为 5.5亿元，同比扭亏为盈，环比-47.4%；经营活动现金流净额为

41.3亿元。销售毛利率为 14.06%，同比+9.70个 pct，环比+3.71个 pct。
销售净利率为 1.36%，同比+5.46个 pct，环比-0.43个 pct。

投资要点:

 2023年石化行业利润持续承压，研发费用增加明显

2023 年，公司实现归母净利润 11.6亿元，同比下滑 65.3%；扣非归母

净利润为 8.2亿元，同比下滑 59.2%。2023年，参股子公司浙石化实现

净利润 13.67亿元，同比下滑 77%。一方面，上游国际原油价格中高位

运行，下游终端消费疲软，石化行业利润空间持续承压。分产品板块来

看，2023 年，炼油产品营业收入为 1219 亿元，同比+17%，毛利率为

20.3%，同比提升 2.1个 pct；化工产品营业收入为 1218亿元，同比+7%，

毛利率为 10.2%，同比下降 0.2个 pct；PTA营业收入为 532亿元，同比

+5%，毛利率为-0.64%，同比提升 0.3个 pct；聚酯化纤薄膜营业收入为

147亿元，同比+0.5%，毛利率为 3.2%，同比变化-0.02个 pct。另一方

面，2023 年公司研发费用率和财务费用率同比上升。2023 年公司研发

费用率 2.02%，同比上升 0.51个 pct，研发费用同比增加 21.9亿元，主

要由于研发投入增加；财务费用率为 2.51%，同比上升 0.44 个 pct，财

务费用同比增加 21.7亿元，主要由于公司利息支出增加；销售费用率为
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0.05%，同比下降 0.01个 pct；管理费用率为 0.28%，同比基本持平。

 2024Q1公司盈利同比明显修复

2024年 Q1公司实现归母净利润 5.5亿元，同比扭亏为盈，环比减少 5.0
亿元，一方面，主营产品价差修复，公司销售毛利率为 14.06%，同比+9.70
个 pct，环比+3.41个 pct，实现毛利润 114.0亿元，同比增加 83.6亿元，

环比增加 22.3亿元。另一方面，同比来看，公司税金及附加同比增加 30.0
亿元，财务费用同比增加 8.0亿元；环比来看，税金及附加同比增加 8.5
亿元，财务费用环比减少 4.7亿元，其他收益环比减少 21.2亿元，主要

由于去年同期依据政策加计抵减增值税。

据Wind，年初以来原油价格高位攀升，2024年 4月炼化产品价差收窄。

在 30天原油库存假设基础上，截至 2024 年 4月 30日，2024Q2 汽油-
原油价差为 1823元/吨，较 2024Q1基本持平；柴油-原油价差为 992元

/吨，较 2024Q1 收窄 109元/吨；PX-原油价差 3177元/吨，较 2024Q1
收窄 162元/吨；POY价差为 914元/吨，较 2024Q1收窄 58元/吨；HDPE-
原油价差为 1083元/吨，较 2024Q1收窄 245元/吨；PP价差为 1262元

/吨，较 2024Q1 收窄 205 元/吨；PTA价差 85 元/吨，较 2024Q1 收窄

26元/吨。

 与沙特阿美签署谅解备忘录，助力海外炼厂布局和新材料建设

2024年 1月 2日，公司公告与沙特阿美签署了《谅解备忘录》。备忘录

签署完成后，公司与沙特阿美积极推进，截至 2024年 4月 22日，已就

部分事项取得一致意见并签署《合作框架协议》，主要内容为双方拟分别

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。公司拟与沙特阿美就 SASREF交易和中金石化交

易等进行合作，标志着公司与沙特阿美合作再升级；沙特阿美拟入股宁

波中金的升级改造和荣盛新材料（舟山）的开发，旨在借助公司国际领

先的化工产业和新材料技术优势，加强其在下游应用领域的拓展。

 多个新项目建成投产，持续加码新材料延伸产业链

2023年，公司沿着高端石化产业链重点布局，一批新项目、新装置陆续

开车。包括浙石化年产 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、年产 1000吨α-烯烃中试装置，永盛科技年产 25万吨功能性聚酯

薄膜扩建项目等。公司高性能树脂项目和高端新材料项目有序推进中。

此外，2024年 1月，公司公告拟投资建设金塘新材料项目，延伸浙石化

及中金石化产业链。
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 盈利预测和投资评级 结合原油价格走势，综合考虑公司主要产品价

格价差，我们对公司盈利预测进行适当下调，预计公司 2024/2025/2026
年营业收入分别为 3529、4044、4650亿元，归母净利润分别为 49.00、
66.14、92.72亿元，对应 PE分别 23、17、12倍，公司作为民营炼化行

业龙头，持续加码新材料项目提高产品附加值，延续成长性，维持“买

入”评级。

风险提示 原油价格大幅波动；宏观经济增速低于预期；终端需求疲

软；新材料项目建设进度不达预期；与沙特阿美合作进展低于预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 325112 352860 404360 465014
增长率(%) 12 9 15 15
归母净利润（百万元） 1158 4900 6614 9272
增长率(%) -65 323 35 40
摊薄每股收益（元） 0.11 0.48 0.65 0.92
ROE(%) 3 10 13 16
P/E 86.25 22.63 16.76 11.96
P/B 2.36 2.34 2.13 1.88
P/S 0.32 0.31 0.27 0.24
EV/EBITDA 12.24 10.06 7.75 7.14
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：荣盛石化分产品经营数据

资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所

2、主要产品库存及价格价差情况

图 1：汽油价格价差情况 图 2：柴油价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 5

图 3：PX价格价差情况 图 4：POY、MEG、PTA价格及 POY价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

3、公司财务数据

图 5：2023年营业收入同比增长 12.5% 图 6：2023 年归母净利润同比下降 65.3%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7： 2023年净资产收益率下降 图 8： 2023年资产负债率上升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 9：2023年资产周转率为 88.17% 图 10：2023年销售毛利率为 11.49%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2023年管理费用率略微上升 图 12：2023年经营活动现金流净额 280.8亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13：2023年研发费用达 65.6亿元 图 14：2024年 Q1营收环比下降 5.8%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 15：2024年 Q1归母净利润环比下降 47.4% 图 16：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17：季度资产负债率 图 18：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：季度毛利率及净利率 图 20：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 21：2024年 Q1经营活动现金流净额 41.3亿元 图 22：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

4、公司各板块营收及毛利情况

图 23：公司主要产品收入情况 图 24：公司主要产品毛利润情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 25：公司主要产品收入情况

资料来源：wind，国海证券研究所
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5、盈利预测与评级

结合原油价格走势，综合考虑公司主要产品价格价差，我们对公司盈利预测进行

适当下调，预计公司 2024/2025/2026 年营业收入分别为 3529、4044、4650亿

元，归母净利润分别为 49.00、66.14、92.72亿元，对应 PE分别 23、17、12
倍，公司作为民营炼化行业龙头，持续加码新材料项目提高产品附加值，延续成

长性，维持“买入”评级。

6、风险提示

原油价格大幅波动；宏观经济增速低于预期；终端需求疲软；新材料项目建设进

度不达预期；与沙特阿美合作进展低于预期。
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[Table_Forcast]附表：荣盛石化盈利预测表

证券代码： 002493 股价： 10.95 投资评级： 买入 日期： 2024/05/14

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 10% 13% 16% EPS 0.12 0.48 0.65 0.92

毛利率 11% 12% 12% 13% BVPS 4.38 4.67 5.15 5.81

期间费率 3% 2% 2% 2% 估值

销售净利率 0% 1% 2% 2% P/E 86.25 22.63 16.76 11.96

成长能力 P/B 2.36 2.34 2.13 1.88

收入增长率 12% 9% 15% 15% P/S 0.32 0.31 0.27 0.24

利润增长率 -65% 323% 35% 40%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.87 0.89 0.94 1.05 营业收入 325112 352860 404360 465014

应收账款周转率 68.62 43.61 61.57 45.13 营业成本 287759 310491 354064 405758

存货周转率 5.27 5.98 5.15 5.89 营业税金及附加 22948 24700 28710 33016

偿债能力 销售费用 160 176 243 279

资产负债率 75% 75% 75% 74% 管理费用 909 882 1011 1163

流动比 0.60 0.55 0.57 0.57 财务费用 8202 6544 6732 6942

速动比 0.15 0.16 0.14 0.14 其他费用/（-收入） 6555 5293 6065 6975

营业利润 1560 7777 10514 13984

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -8 1 1 1

现金及现金等价物 13380 14078 13671 11341 利润总额 1553 7778 10515 13985

应收款项 4738 8091 6567 10304 所得税费用 -51 778 1577 2098

存货净额 61734 58963 78579 79016 净利润 1603 7000 8938 11888

其他流动资产 11476 12159 13367 14456 少数股东损益 445 2100 2324 2615

流动资产合计 91327 93291 112185 115117 归属于母公司净利润 1158 4900 6614 9272

固定资产 219700 236462 247082 257595

在建工程 41821 40680 39596 38566 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 12887 15333 16606 18214 经营活动现金流 28079 43900 39837 39040

长期股权投资 9184 12245 13796 15484 净利润 1158 4900 6614 9272

资产总计 374918 398010 429265 444976 少数股东损益 445 2100 2324 2615

短期借款 44811 44911 44961 44996 折旧摊销 14721 15744 21709 21781

应付款项 53940 77263 100381 103346 公允价值变动 -156 -97 -90 -83

合同负债 4422 6338 5932 7105 营运资金变动 4428 16584 4637 902

其他流动负债 49890 42587 43942 46092 投资活动现金流 -32287 -36298 -33426 -33830

流动负债合计 153062 171100 195217 201540 资本支出 -32609 -33796 -32506 -32858

长期借款及应付债券 125180 125180 125180 125180 长期投资 21 -3128 -1616 -1753

其他长期负债 2008 2008 2008 2008 其他 302 626 697 781

长期负债合计 127187 127187 127187 127187 筹资活动现金流 1203 -6914 -6827 -7551

负债合计 280250 298287 322404 328727 债务融资 21222 137 80 58

股本 10126 10126 10126 10126 权益融资 0 0 0 0

股东权益 94669 99724 106861 116249 其它 -20019 -7051 -6907 -7609

负债和股东权益总计 374918 398010 429265 444976 现金净增加额 -3972 687 -416 -2341

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；
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