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市场数据 

总股本(亿股) 101.26 

总市值(亿元)： 829.28 

一年最低/最高(元)： 7.71/11.60 

近 3 月换手率： 12.25% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.57 -7.81 -33.37 

绝对 -5.46 -8.33 -29.20 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

24H1 业绩同比大增，控股股东持续增持彰

显发展信心——荣盛石化（002493.SZ）2024

年半年报点评（2024-08-29） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2024 年年度报告，2024 年公司实现营业收入 3265 亿元，同比+0.4%；

实现归母净利润 7.24 亿元，同比-37%。其中 Q4 单季度公司实现营业收入 813 亿

元，同比-5.6%，环比-3.2%；实现归母净利润-1.52 亿元，同比-12.03 亿元，环比

-1.71 亿元。 

点评： 

PX 景气度大幅下滑，Q4业绩承压下滑：2024 年 Q4，布伦特原油均价 74 美元/桶，

同比-11%，环比-6%；石脑油裂解价差-71 美元/吨，同比+13 美元/吨，环比-5 美

元/吨；炼油价差 806 元/吨，同比+69 元/吨，环比+6 元/吨；PX 价差-3 元/吨，同

比-1532 元/吨，环比-663 元/吨；PTA 价差 362 元/吨，同比-42 元/吨，环比-22 元

/吨；涤丝 POY 价差 1197 元/吨，同比+79 元/吨，环比+11 元/吨。2024 年 Q4，油

价下跌需求刚性支撑，炼油、涤丝 FDY 价差同比扩大，但 PX 景气度下滑显著，致

公司 2024 年 Q4 业绩承压下滑。 

新材料项目接连投产，加速布局新材料产业链：伴随着 2022 年初公司子公司浙石

化 4000 万吨/年炼化一体化项目全面投产，浙石化一举成为全球最大单体炼厂。依

托全球单体规模最大的浙石化 4000 万吨炼化一体化项目平台，公司加快布局下游

化学新材料，瞄准新能源和高端材料领域，部署了 EVA、POE、DMC、PC 和 ABS

等一批新能源新材料产品，产品链不断丰富。随着新项目的稳步推进，公司新能源

材料、可再生塑料、特种合成材料和高端合成材料等产能将得到有序扩充，新材料

转型逐步加速，有望打造二次成长曲线。2024 年，公司浙石化年产 1,000 吨 α烯烃

中试装置投产，为 POE 全产业链贯通奠定基础；10 万吨/年稀土顺丁橡胶装置试生

产成功，标志着公司在绿色轮胎材料领域迈出重要一步；38 万吨/年聚醚装置产出

合格产品，150 万吨多功能聚酯切片项目顺利投产，金塘新材料等项目有序推进。 

积极开展股份增持回购，提振市场信心：2022-2024 年，公司展开了三期股份回购

计划，回购股份合计 5.53 亿股（占总股本 5.46%），合计回购金额 69.88 亿元。

2024 年，控股股东连续实施两期增持，累计增持约 16.93 亿元，公司以“真金白银”

传递发展信心；公司自上市十五年来始终保持稳定的现金分红政策，现金分红从未

间断，近三年现金分红/归母净利润的比例达 64.93%。公司积极开展股份回购及增

持计划，彰显了公司未来发展前景信心，重视股东回报，促进了公司长期稳定发展。 

盈利预测、估值与评级：考虑到炼化景气度下滑，PX 价差大幅下滑，公司盈利能力

下滑，因此我们下调公司 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 28.23（下调 28%）/40.11（下调 34%）/49.80

亿元，对应 EPS 分别为 0.28 元/0.40 元/0.49 元/股，公司新材料项目持续推进，未

来成长动力充足，故维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：新增产能投放进度不及预期，全球经济复苏不及预期，国际原油价格波

动，环保政策风险。 

要点 
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荣盛石化（002493.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 325,112 326,475 340,208 354,698 369,992 

营业收入增长率 12.46% 0.42% 4.21% 4.26% 4.31% 

净利润（百万元） 1,158 724 2,823 4,011 4,980 

净利润增长率 -65.33% -37.44% 289.70% 42.06% 24.17% 

EPS（元） 0.11 0.07 0.28 0.40 0.49 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.61% 1.65% 6.18% 8.41% 9.95% 

P/E 72 114 29 21 17 

P/B 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-29 

 

  



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

荣盛石化（002493.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 325,112 326,475 340,208 354,698 369,992 

营业成本 287,759 288,991 299,540 311,172 323,951 

折旧和摊销 14,696 15,206 16,554 17,749 19,002 

税金及附加 22,948 24,897 25,945 27,050 28,216 

销售费用 160 193 201 210 219 

管理费用 909 977 1,018 1,061 1,107 

研发费用 6,555 5,101 5,316 5,542 5,781 

财务费用 8,202 7,131 7,522 8,037 8,341 

投资收益 460 163 163 163 163 

营业利润 1,560 2,004 3,960 5,046 5,933 

利润总额 1,553 1,906 3,862 4,948 5,834 

所得税 -51 -220 -362 -464 -547 

净利润 1,603 2,125 4,224 5,412 6,381 

少数股东损益 445 1,401 1,401 1,401 1,401 

归属母公司净利润 1,158 724 2,823 4,011 4,980 

EPS(元) 0.11 0.07 0.28 0.40 0.49 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 28,079 34,609 28,233 31,173 33,743 

净利润 1,158 724 2,823 4,011 4,980 

折旧摊销 14,696 15,206 16,554 17,749 19,002 

净营运资金增加 7,588 -15,423 443 400 393 

其他 4,637 34,102 8,413 9,012 9,368 

投资活动产生现金流 -32,287 -31,256 -30,389 -30,217 -30,217 

净资本支出 -32,609 -31,318 -30,500 -30,500 -30,500 

长期投资变化 9,184 9,517 0 0 0 

其他资产变化 -8,861 -9,454 111 283 283 

融资活动现金流 1,203 -1,688 2,780 -298 -2,831 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 20,449 1,655 11,283 9,720 8,053 

无息负债变化 -5,621 1,118 2,495 2,779 3,043 

净现金流 -3,972 1,457 624 658 695 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 374,918 377,846 394,836 410,734 425,634 

货币资金 13,070 14,833 15,457 16,116 16,811 

交易性金融资产 310 0 0 0 0 

应收账款 4,738 6,822 7,109 7,412 7,731 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 4,510 4,346 4,529 4,722 4,925 

存货 61,734 44,567 46,194 47,988 49,958 

其他流动资产 5,472 5,904 6,042 6,187 6,340 

流动资产合计 91,327 78,303 81,210 84,358 87,759 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 9,184 9,517 9,517 9,517 9,517 

固定资产 219,700 232,497 238,308 244,193 249,778 

在建工程 40,987 42,747 47,810 51,607 54,456 

无形资产 7,129 8,143 8,223 8,299 8,372 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 4,857 3,927 4,064 4,064 4,064 

非流动资产合计 283,591 299,543 313,626 326,377 337,875 

总负债 280,250 283,022 296,801 309,300 320,396 

短期借款 44,811 44,091 45,374 45,094 43,147 

应付账款 49,744 59,033 61,188 63,564 66,174 

应付票据 4,195 3,204 3,321 3,450 3,592 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 552 742 880 1,025 1,178 

流动负债合计 153,062 161,556 165,304 167,771 168,833 

长期借款 125,180 119,518 129,518 139,518 149,518 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 196 199 229 262 296 

非流动负债合计 127,187 121,466 131,497 141,529 151,563 

股东权益 94,669 94,824 98,036 101,435 105,238 

股本 10,126 10,126 10,126 10,126 10,126 

公积金 11,799 12,090 12,373 12,774 13,272 

未分配利润 28,860 28,330 29,859 31,456 33,360 

归属母公司权益 44,336 43,859 45,670 47,668 50,070 

少数股东权益 50,333 50,965 52,366 53,767 55,167 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 11.5% 11.5% 12.0% 12.3% 12.4% 

EBITDA 率 7.4% 7.5% 8.2% 8.6% 8.9% 

EBIT 率 2.9% 2.9% 3.3% 3.6% 3.8% 

税前净利润率 0.5% 0.6% 1.1% 1.4% 1.6% 

归母净利润率 0.4% 0.2% 0.8% 1.1% 1.3% 

ROA 0.4% 0.6% 1.1% 1.3% 1.5% 

ROE（摊薄） 2.6% 1.7% 6.2% 8.4% 9.9% 

经营性 ROIC 3.4% 3.6% 4.0% 4.4% 4.7% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 75% 75% 75% 75% 75% 

流动比率 0.60 0.48 0.49 0.50 0.52 

速动比率 0.19 0.21 0.21 0.22 0.22 

归母权益/有息债务 0.22 0.22 0.21 0.21 0.22 

有形资产/有息债务 1.83 1.82 1.81 1.80 1.80 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.05% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 

管理费用率 0.28% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

财务费用率 2.52% 2.18% 2.21% 2.27% 2.25% 

研发费用率 2.02% 1.56% 1.56% 1.56% 1.56% 

所得税率 -3% -12% -9% -9% -9% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.10 0.10 0.20 0.25 0.30 

每股经营现金流 2.77 3.42 2.79 3.08 3.33 

每股净资产 4.38 4.33 4.51 4.71 4.94 

每股销售收入 32.11 32.24 33.60 35.03 36.54 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 72 114 29 21 17 

PB 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 15.5 15.4 14.1 13.2 12.6 

股息率 1.2% 1.2% 2.4% 3.1% 3.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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