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度业绩环比高增，高附加值产品相继投产（买入）

事件：

2024 年 8月 28日，荣盛石化发布 2024年半年报：2024年上半年，公

司实现营业收入 1612.5 亿元，同比增长 4.35%；实现归母净利润 8.58
亿元、扣非后归母净利润 6.72亿元，同比扭亏为盈。销售毛利率 12.4%，

同比增长 2.8个 pct，销售净利率 1.0%，同比增长 2.4个 pct；经营活动

现金流净额为 83.9亿元。

2024 年 Q2公司实现营业收入 801.6亿元，同比-5.5%，环比-1.1%；实

现归母净利润 3.1亿元，同比-10.4%，环比-44.7%；经营活动现金流净

额为 42.6亿元。销售毛利率为 10.72%，同比-3.11个 pct，环比-3.34个

pct。销售净利率为 0.72%，同比-0.18个 pct，环比-0.64个 pct。

投资要点：

 2024H1 石化利润维持低位，芳烃支撑公司利润

2024 年上半年，公司实现归母净利润 8.58亿元、扣非后归母净利润 6.72
亿元，同比扭亏为盈。具体来看，2024年上半年，子公司浙石化实现净

利润 20.30亿元，同比扭亏为盈。一方面，2024年上半年上游国际原油

价格中高位运行，布伦特原油 2024Q2 均价环比 2024Q1 上行；下游终

端消费疲软，石化行业利润维持低位。分产品板块来看，2024 年上半年，

炼油产品营业收入为 598.39 亿元，同比+8.7%，毛利率为 18.57%，同

比提升 1.1个 pct；化工产品营业收入为 575.96亿元，同比-2.1%，毛利

润为 84.78亿元，同比+87.32%，毛利率为 14.7%，同比增长 7.0个 pct，
主要由于 2024年以来芳烃产品（PX、纯苯）表现强劲，价格、价差保

持高位运行，支撑公司利润；PTA营业收入为 260.77亿元，同比+5.1%，

毛利率为-1.14%，同比下降 1.32个 pct；聚酯化纤薄膜营业收入为 84.59
亿元，同比+4.4%，毛利率为 1.34%，同比下降 1.97个 pct。另一方面，

2024 年上半年公司研发费用、财务费用同比略减。2024 年上半年公司

研发费用率 1.5%，同比减少 0.6个 pct，研发费用同比减少 7.9亿元；财

务费用率为 0.4%，财务费用同比减少 3.8亿元，主要由于公司汇兑损益

减少；销售费用率为 0.05%，同比下降 0.016个 pct；管理费用率为 0.27%，

同比基本持平。

据Wind，2024年年初以来原油价格高位攀升，其中 2024年 3-5月原油



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

*炼化及贸易*李永磊，董伯骏，汤永俊》——
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2023-09-01
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比改善，新材料驱动长期成长（买入）*炼化及贸
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价格在 80美元/桶以上的区间高位震荡，炼化产品价差收窄。在 30天原

油库存假设基础上，2024Q2 汽油-原油价差为 1654 元/吨，较 2024Q1
价差收窄 170元/吨；柴油-原油价差为 812元/吨，较 2024Q1价差收窄

289元/吨；PX-原油价差 3047元/吨，较 2024Q1收窄 291元/吨；POY
价差为 950 元/吨，较 2024Q1 收窄 22 元/吨；HDPE-原油价差为 1008
元/吨，较 2024Q1收窄 321元/吨；PP价差为 1255元/吨，较 2024Q1
收窄 212元/吨；PTA价差 105元/吨，较 2024Q1 收窄 6元/吨。

 控股股东持续增持，彰显公司未来发展信心

据公司公告，公司控股股东荣盛控股于 2024 年 1月 22 日至 2024 年 7
月 18 日期间累计增持公司股份 1.16亿股，占公司总股本比例 1.14%。

2024 年 8月 22日，公司控股股东荣盛控股拟继续实施增持计划，拟增

持金额不低于 5亿元且不超过 10亿元，且不设定交易价格区间。同时，

截至 2024年 6月 30日，公司第三期回购累计回购公司股票 2.68亿股，

占公司总股本的 2.65%，成交总金额为 29.92亿元（不含交易费用）。

公司控股股东持续增持和回购公司股份，彰显对公司未来发展前景的信

心。

 多个新项目、新装置顺利投产，新材料产业链不断延伸

2024 年上半年，公司高端石化产业链新项目、新装置进展顺利并陆续开

车、投产。包括浙石化年产 38万吨聚醚装置产出合格 PPG产品、年产

1000 吨α-烯烃中试装置产出合格产品 1-辛烯、逸盛大化年产 100万吨

多功能聚酯切片项目全面投产、年产 50万吨多功能聚酯切片扩建项目顺

利投产等。公司盛元二期 50万吨差别化纤维项目、高性能树脂项目和高

端新材料项目也同步有序推进中。

 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 30.49、
50.23、66.24亿元，对应 PE分别 29、18、13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件值，延续成长性，维持“买

入”评级。

 风险提示 政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业

绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动。
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[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 3049 5023 6624
增长率(%) -65 163 65 32
摊薄每股收益（元） 0.11 0.30 0.50 0.65
ROE(%) 3 7 10 13
P/E 86.25 29.26 17.76 13.47
P/B 2.36 1.96 1.83 1.69
P/S 0.32 0.25 0.22 0.19
EV/EBITDA 12.24 10.37 7.99 7.57
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，荣盛石化公司公告，国海证券研究所
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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

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 4：2024年 H1营业收入同比增长 4.4% 图 5：2024 年 H1归母净利润同比扭亏为盈

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 6： 2024年 H1净资产收益率同比回升 图 7： 2024年 H1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

图 8：2024年 H1资产周转率为 42.38% 图 9：2024 年 H1销售毛利率增长为 12.4%

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 10：2024年 H1管理费用率基本持平 图 11：2024年 H1经营活动现金流净额 83.93亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 12：2024年 H1研发费用为 25.0亿元 图 13：2024年 Q2营收环比下降 1.1%

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 14：2024年 Q2归母净利润环比下降 44.7% 图 15：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 16：季度资产负债率 图 17：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
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图 18：2024年 Q2销售毛利率环比下降 图 19：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

图 20：2024年 Q2经营活动现金流净额环比增长 图 21：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 22：公司主要产品收入情况 图 23：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
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[Table_Forcast]附表：荣盛石化盈利预测表

证券代码： 002493 股价： 8.81 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

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% 7% 10% 13% EPS 0.12 0.30 0.50 0.65

毛利率 11% 12% 13% 13% BVPS 4.38 4.49 4.81 5.21

期间费率 3% 2% 2% 2% 估值

销售净利率 0% 1% 1% 1% P/E 86.25 29.26 17.76 13.47

成长能力 P/B 2.36 1.96 1.83 1.69

收入增长率 12% 9% 15% 15% P/S 0.32 0.25 0.22 0.19

利润增长率 -65% 163% 65% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.88 0.92 0.99 1.08 营业收入 325112 352860 404360 465014

应收账款周转率 54.80 55.01 55.17 55.12 营业成本 287759 309105 353613 405948

存货周转率 4.70 5.14 5.15 5.15 营业税金及附加 22948 27453 31136 36039

偿债能力 销售费用 160 176 202 233

资产负债率 75% 75% 76% 75% 管理费用 909 917 1051 1209

流动比 0.60 0.55 0.59 0.60 财务费用 8202 6932 6795 6777

速动比 0.15 0.17 0.15 0.17 其他费用/（-收入） 6555 5293 5863 6743

营业利润 1560 5034 7829 10519

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -8 -28 -28 -28

现金及现金等价物 13380 15828 17072 17760 利润总额 1553 5006 7801 10491

应收款项 4738 8091 6567 10304 所得税费用 -51 651 1014 1416

存货净额 61734 58424 78942 78726 净利润 1603 4356 6787 9075

其他流动资产 11476 12152 13364 14457 少数股东损益 445 1307 1765 2450

流动资产合计 91327 94495 115946 121248 归属于母公司净利润 1158 3049 5023 6624

固定资产 219700 223294 222033 219021

在建工程 41821 49230 56268 62955 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 40609 36352 33993

长期股权投资 9184 12245 13796 15484 净利润 1158 3049 5023 6624

资产总计 374918 394597 424649 436922 少数股东损益 445 1307 1765 2450

短期借款 44811 44811 44811 44811 折旧摊销 14721 14362 19468 18589

应付款项 53940 76678 100740 103083 公允价值变动 -156 -97 -90 -83

合同负债 4422 6310 5925 7109 营运资金变动 4428 16469 4727 961

其他流动负债 49890 42540 43927 46099 投资活动现金流 -32287 -30927 -28021 -25510

流动负债合计 153062 170339 195403 201101 资本支出 -32609 -27825 -26535 -23887

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 26 130 130

长期负债合计 127187 127187 127187 127187 筹资活动现金流 1203 -7244 -7098 -7805

负债合计 280250 297526 322590 328288 债务融资 21222 37 30 23

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

股东权益 94669 97071 102059 108633 其它 -20019 -7281 -7128 -7828

负债和股东权益总计 374918 394597 424649 436922 现金净增加额 -3972 2438 1233 678

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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