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[table_main] 

投资要点 

➢ 2024年上半年公司业绩同比保持增长，第二季度环比有所下滑：据公司公告，2024H1公

司实现营业收入1612.50亿元，同比增长4.35%；实现归母净利润8.58亿元，同比增长

176.15%；实现扣非后归母净利润为6.72亿元，同比增长148.44%；EPS为0.09元。单季

度来看，2024年第二季度公司实现营业收入801.61亿元，同比下降5.48%，环比下降

1.14%；实现归母净利润3.06亿元，同比下降10.44%，环比下降44.68%。 

➢ 炼化化工品板块盈利能力改善，现金流修复明显：分业务来看，2024H1炼油产品实现营

业收入598.39亿元，同比+8.68%，毛利率18.57%，同比+1.10pct；化工产品实现营业收

入575.69亿元，同比-2.11%，毛利率14.72%，同比+7.03pct。主要得益于化工板块营业成

本下降，大炼化一体化效果凸显。公司2024H1实现经营活动现金流净额83.93亿元，同比

+468.29%，现金流修复明显。 

➢ 技术创新带动新材料突破，化工大平台持续深化：公司8月22日公告称，浙石化在舟山绿

色石化基地投资建设的1000吨/年α-烯烃中试装置于近期投料成功，已顺利产出合格产品

1-辛烯，为后续高端烯烃和POE项目产业链奠定关键基础。2024年1月，公司宣布预投资

总额675亿元，建设金塘新材料项目，拟建年产300万吨/年催化裂解装置、100万吨/年气

分装置、100万吨/年EVA、20万吨/年POE等装置。随着未来金塘新材料、浙石化高性能树

脂项目等投产，公司的大化工平台有望进一步深化发展，获得更多高端附加值产品收益。 

➢ 股东持续增持回购，展现管理层信心。公司自2022年3月29日至今共实施三期股份回购方

案，三期累计回购公司股票5.53亿股，占公司总股本的5.46%，成交总金额为69.88亿元。

公司8月21日发布公告称，控股股东荣盛控股启动新一轮的5亿元-10亿元增持公司股份计

划，在此之前，2024年1月22日至2024年7月18日，荣盛控股已经累计增持公司股票11.88

亿元，占公司总股本的1.14%。股东持续增持和回购，彰显对公司长期看好的信心和支持。 

➢ 盈利预测和投资建议：考虑到当前周期影响，依据审慎性原则及市场修复情况，我们预计

公司2024-2026年归母净利润分别为30.82、62.86、88.52亿元（原2024-2026年预测值分

别为47.92、77.39、92.75亿元），EPS分别为0.30、0.62、0.87元（原2024-2026年预测值

分别为0.47、0.76、0.92元），以2024年8月29日收盘价为基准，对应PE为28.35X、13.90X、

9.87X。考虑到公司作为民营大炼化领军企业，资产具有标杆和稀缺性，维持买入评级。 

➢ 风险提示：原材料价格剧烈波动；产品需求不及预期；新材料项目建设不及预期等。 

 

[Table_profits] 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  348138.56  380159.95  407869.84  

同比增速(%) 65.03% 63.31% 12.46% 7.08% 9.20% 7.29% 

归母净利润(百万元) 12823.55  3340.16  1158.15  3082.19  6285.83  8852.35  

同比增速(%) 75.46% -73.95% -65.33% 166.13% 103.94% 40.83% 

毛利率(%) 26.51% 10.81% 11.49% 12.19% 13.83% 14.69% 

每股盈利(元) 1.27  0.33  0.11  0.30  0.62  0.87  

ROE(%) 26.26% 7.07% 2.61% 6.70% 12.73% 16.35% 

PE(倍) 6.81  26.16  75.45  28.35  13.90  9.87  
 

                            资料来源：同花顺，东海证券研究所，注：数据截至 2024/8/29 

-38%

-31%

-25%

-18%

-11%

-5%

2%

8%

23-08 23-11 24-02 24-05

荣盛石化 沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/3 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

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

货币资金 13070.26  17406.93  19008.00  20393.49   营业收入 325111.61  348138.56  380159.95  407869.84  

应收票据及账款 4912.77  8471.61  9250.82  9925.11   营业成本 287758.89  305690.14  327569.82  347940.50  

预付账款 1493.31  3966.16  4330.96  4646.65   营业税金及附加 22947.66  23255.66  26839.29  28795.61  

其他应收款 4510.23  5565.75  6077.68  6520.68   销售费用 160.46  229.29  250.38  268.63  

存货 61733.66  82744.82  88667.25  94181.23   管理费用 909.00  1099.26  1200.36  1287.86  

其他流动资产 5607.22  10756.64  11717.50  12548.99   研发费用 6555.28  6659.48  7272.01  7802.07  

流动资产总计 91327.44  128911.90  139052.21  148216.15   财务费用 8202.13  7917.76  8202.95  8511.72  

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  6772.48  6416.04  6059.59   营业利润 1560.28  5308.93  10822.71  15239.92  

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  5556.48  5555.10  5553.72   利润总额 1552.58  5304.75  10818.53  15235.74  

非流动资产合计 283591.00  288833.72  313681.83  324489.95   所得税 -50.58  136.32  278.01  391.52  

资产总计 374918.44  417745.62  452734.04  472706.10   净利润 1603.16  5168.43  10540.51  14844.22  

短期借款 44810.94  53936.70  73327.77  82249.94   少数股东损益 445.02  2086.24  4254.68  5991.87  

应付票据及账款 53939.60  95116.05  101923.95  108262.32   归属母公司股东净利润 1158.15  3082.19  6285.83  8852.35  

其他流动负债 54311.84  53699.99  57634.04  61256.77   EBITDA 24475.97  28328.97  36522.55  43288.51  

流动负债合计 153062.38  202752.74  232885.76  251769.03   NPOLAT 9915.69  12880.31  18530.25  23134.79  

长期借款 125372.59  114765.09  111984.30  102319.07   EPS(元) 0.11  0.30  0.62  0.87  

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  116579.75  113798.96  104133.72    2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 280249.62  319332.48  346684.72  355902.76   成长能力 

股本 10125.53  10125.53  10125.53  10125.53   营收增长率 12.46%  7.08%  9.20%  7.29%  

资本公积 10825.32  10825.32  10825.32  10825.32   EBIT增长率 -16.27%  35.55%  43.86%  24.85%  

留存收益 23385.04  25043.12  28424.62  33186.78   EBITDA增长率 6.65%  15.74%  28.92%  18.53%  

归属母公司权益 44335.89  45993.97  49375.46  54137.62   净利润增长率 -65.33%  166.13%  103.94%  40.83%  

少数股东权益 50332.93  52419.17  56673.85  62665.72   盈利能力 

股东权益合计 94668.82  98413.14  106049.31  116803.34   毛利率 11.49%  12.19%  13.83%  14.69%  

负债和股东权益合计 374918.44  417745.62  452734.04  472706.10   净利率 0.49%  1.48%  2.77%  3.64%  

现金流量表      ROE 2.61%  6.70%  12.73%  16.35%  

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  ROA 0.31%  0.74%  1.39%  1.87%  

税后经营利润 1603.16  2944.17  8316.26  12619.96   ROIC 3.91%  4.86%  6.93%  7.93%  

折旧与摊销 14721.26  15106.46  17501.08  19541.05   估值倍数 

财务费用 8202.13  7917.76  8202.95  8511.72   P/E 75.45  28.35  13.90  9.87  

其他经营资金 -238.54  2276.26  2276.26  2276.26   P/S 0.27  0.25  0.23  0.21  

经营性现金净流量 28079.22  34973.27  37911.07  44543.47   P/B 1.97  1.90  1.77  1.61  

投资性现金净流量 -32287.23  -19812.99  -41812.99  -29812.99   股息率 1.10%  1.63%  3.32%  4.68%  

筹资性现金净流量 1202.77  -10823.61  5502.99  -13344.98   EV/EBIT 33.38  23.36  17.33  14.10  

现金流量净额 -3972.42  4336.67  1601.07  1385.49   EV/EBITDA 13.30  10.90  9.03  7.74  

  EV/NOPLAT 32.84  23.98  17.79  14.48  

资料来源：同花顺，东海证券研究所，数据截至 2024/8/29  
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