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[Table_Summary] 事件：2025 年 4 月 24 日晚，荣盛石化发布 2024 年年度报告。2024 年公

司实现营业收入 3264.75 亿元，同比增长 0.42%；实现归母净利润 7.24 亿

元，同比下降 37.44%；实现扣非后归母净利润为 7.62 亿元，同比下降

7.06%；实现基本每股收益 0.08 元，同比下降-33.33%。其中，第四季度公

司实现营业收入 812.79 亿元，同比下降 5.56%，环比下降 3.18%；实现归

母净利润-1.52 亿元，同比下降 114.49%，环比下降 912.03%；实现扣非后

净利润 0.74 亿元，同比下降 92.21%，环比增长 367.64%。 

2025 年 4 月 29 日晚，公司发布 2025 年一季度报告，2025 年一季度公司

实现营业收入 749.75 亿元，同比下降 7.54%，环比下降 7.76%；实现归母

净利润 5.88 亿元，同比增长 6.53%，环比增长 486.62%；实现扣非后归母

净利润 6.18 亿元，同比增长 30.28%，环比增长 736%；实现基本每股收益

0.06 元，同比增长 20%，环比增长 700%。 

点评： 

➢ 炼化景气周期偏弱，2024年公司业绩短期承压。油价端，2024 年国际

油价中高位震荡运行，上半年油价呈现冲高后回落企稳态势；下半年受

全球宏观经济形势转弱、地缘担忧情绪放缓影响，国际油价震荡下行。

2024 年布伦特平均油价为 79.86 美元/桶，较 2023 年中枢下移 2.31 美

元/桶，成本端价格重心有所下移。从行业盈利角度看，根据百川盈孚数

据，2024 年主要炼化产品汽油、柴油、煤油、聚乙烯、聚丙烯、PX、

纯苯单吨理论毛利变化分别为+21、+2、-364、-431、-599、-818、+352

元/吨，化工板块处于周期磨底阶段，整体炼化板块景气偏弱。从公司盈

利结构看，主要子公司浙石化、中金石化、逸盛大化、盛元化纤分别实

现净利润 35、-12、-2、-0.5 亿元，分别同比+22、-13、-1、-2 亿元，

2024 年下半年受芳烃成本支撑塌陷以及调油需求不畅等因素影响，芳

烃供需矛盾激化，同时 PTA 盈利修复亦相对偏弱，中金石化亏损加大，

公司业绩短期承压。 

➢ 2025 年一季度公司业绩环比大幅改善，盈利弹性有望释放。油价端，

2025 年一季度国际油价整体呈现先跌后涨的两阶段态势，第一阶段受

特朗普新政、美国计划提升原油产量、俄乌冲突缓和等因素影响，国际

油价震荡下跌；第二阶段受美国加强对伊朗和委内瑞拉等产油国的制裁

影响，国际油价有所反弹。2025 年一季度布伦特平均油价为 75 美元/

桶，同比下降 8%，环比增长 1%。根据百川盈孚数据，2025 年一季度

纯苯、PX 毛利环比分别+7.72%、+17.38%，受益于成本端回落后企稳，

一季度芳烃行业毛利修复，公司盈利同比和环比均有明显改善。 

➢ 炼化行业进入存量竞争时代，“强强联合”开创发展新篇。2024 年 5

月，国务院发布《2024—2025 年节能降碳行动方案》，到 2025 年底

国内原油一次加工能力控制在 10 亿吨以内，全面淘汰 200 万吨/年及以

下常减压装置，生产成本较高、装置老旧的小型炼厂或逐步被淘汰，炼

化行业逐步进入存量产能竞争时代，炼化行业集中度及大型先进炼厂竞
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争力有望提升。2024 年公司与沙特阿美合作再结硕果，双方陆续签署

《谅解备忘录》、《合作框架协议》、《联合开发框架协议》等多项协

议，沙特阿美拟收购荣盛石化位于宁波的全资子公司中金石化 50%的

股权，并参与其扩建项目；同时，荣盛石化拟收购沙特阿美位于沙特朱

拜勒地区全资子公司 SASREF 炼厂 50%股权，并参与其扩建项目。自

2023 年沙特阿美战略入股以来，双方在原油采购、原料供应、技术合

作及海外市场拓展等领域深化协同，我们认为，公司与沙特阿美合作深

化，开创业务出海发展新篇，进一步加强产业链互补性和跨国经营抗风

险能力，全球化布局有望持续加深。 

➢ 制定未来三年股东回报规划，长期投资价值凸显。2024 年公司现金分

红总额为 9.57 亿元，股利支付率为 132.13%，公司近三年现金分红/归

母净利润的比例达 64.93%。2024 年 4 月公司发布未来三年（2026-

2028 年）股东回报规划，提出差异化的现金分红政策，包括：1）公司

发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分

红在本次利润分配中所占比例最低应达到 80%；2）公司发展阶段属成

熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润

分配中所占比例最低应达到 40%；3）公司发展阶段属成长期且有重大

资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比

例最低应达到 20%。我们认为，公司通过制定未来三年股东回报计划，

增强投资者发展信心，其长期投资价值有望进一步凸显。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为

23.56、27.83 和 39.35 亿元，同比增速分别为 225.2%、18.1%、41.4%，

EPS（摊薄）分别为 0.23、0.27 和 0.39 元/股，按照 2025 年 4 月 30

日收盘价对应的 PE 分别为 35.80、30.31 和 21.44 倍。我们看好公司

在未来炼化行业存量竞争时代中的业绩弹性，叠加公司股东回报持续强

化，我们维持对荣盛石化的“买入”评级。 

➢ 风险因素：原油价格大幅震荡；新产能建设进度不及预期、新产能贡献

业绩不达预期、原材料价格波动幅度较大；炼化产能过剩的风险；下游

产品利润修复缓慢的风险；“碳中和”政策对石化行业大幅加码的风险；

全球经济复苏不及预期。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 325,112  326,475  344,699  351,908  358,311  

增长率 YoY % 12.5% 0.4% 5.6% 2.1% 1.8% 

归属母公司净利润

(百万元) 

1,158  724  2,356  2,783  3,935  

增长率 YoY% -65.3% -37.4% 225.2% 18.1% 41.4% 

毛利率% 11.5% 11.5% 13.1% 13.4% 14.2% 

净资产收益率ROE% 2.6% 1.7% 5.2% 5.8% 7.7% 

EPS(摊薄)(元) 0.12  0.08  0.23  0.27  0.39  

市盈率 P/E(倍) 86.25  113.13  35.80  30.31  21.44  

市净率 P/B(倍) 2.36  2.09  1.84  1.76  1.65  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 91,327  78,303  99,449  109,669  110,820   营业总收

入 

325,112  326,47

5  

344,699  351,908  358,311  

货币资金 13,070  14,833  32,827  42,052  42,971   营业成本 287,759  288,99

1  

299,422  304,587  307,528  

应收票据 0  0  0  0  0  

 

营业税金

及附加 

22,948  24,897  26,287  26,837  27,325  

应收账款 4,738  6,822  6,611  6,749  6,872   销售费用 160  193  241  246  251  

预付账款 1,493  1,355  2,994  3,046  3,075   
管理费用 909  977  965  985  1,003  

存货 61,734  44,567  45,819  46,611  47,062   研发费用 6,555  5,101  6,894  7,038  7,166  

其他 10,292  10,726  11,198  11,211  10,840   财务费用 8,202  7,131  6,269  6,619  6,773  

非流动资产 283,591  299,543  298,564  295,818  298,135  

 

减值损失

合计 

-122  -164  -120  -120  -120  

长期股权投资 9,184  9,517  10,159  10,634  11,117  

 

投资净收

益 

460  163  689  704  717  

固定资产（合

计） 

219,700  232,497  240,067  245,864  251,761  

 

其他 2,644  2,821  348  355  362  

无形资产 7,129  8,143  8,956  9,942  10,879   
营业利润 1,560  2,004  5,538  6,534  9,223  

其他 47,579  49,386  39,382  29,378  24,378  

 

营业外收

支 

-8  -99  -39  -39  -39  

资产总计 374,918  377,846  398,012  405,487  408,955   利润总额 1,553  1,906  5,500  6,496  9,185  

流动负债 153,062  161,556  170,849  168,748  160,748   所得税 -51  -220  1,155  1,364  1,929  

短期借款 44,811  44,091  54,091  54,091  54,091   
净利润 1,603  2,125  4,345  5,132  7,256  

应付票据 4,195  3,204  3,281  3,719  3,512  

 

少数股东

损益 

445  1,401  1,989  2,349  3,321  

应付账款 49,744  59,033  57,423  54,241  46,340  

 

归属母公

司净利润 

1,158  724  2,356  2,783  3,935  

其他 54,312  55,228  56,053  56,697  56,805   EBITDA 23,864  24,065  30,380  33,141  36,911  

非流动负债 127,187  121,466  128,466  133,466  138,466  

 

EPS (当

年)(元) 

0.12  0.08  0.23  0.27  0.39  

长期借款 125,180  119,518  126,518  131,518  136,518         

其他 2,008  1,948  1,948  1,948  1,948   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 280,250  283,022  299,315  302,214  299,214   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 50,333  50,965  52,954  55,302  58,623  

 

经营活动

现金流 
28,079  34,609  26,484  30,076  29,512  

归属母公司股

东权益 

44,336  43,859  45,744  47,970  51,118  

 

净利润 1,603  2,125  4,345  5,132  7,256  

负债和股东权

益 

374,918  377,846  398,012  405,487  408,955  

 
折旧摊销 14,721  15,230  20,600  22,375  24,275  

       财务费用 8,367  7,412  6,393  6,783  6,983  

重要财务指标    单位:百万元  

投资损失 
-275  

-460  -163  -689  -704  

会计年度 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

营运资金

变动 

4,428  10,377  -4,319  -3,666  -8,440  

营业总收入 325,112  326,475  344,699  351,908  358,311   其它 -580  -373  155  155  155  

同比（%） 12.5% 0.4% 5.6% 2.1% 1.8%  投资活动

现金流 

-32,287  -31,256  -18,966  -18,960  -25,911  

归属母公司净
利润 

1,158  724  2,356  2,783  3,935  

 
资本支出 

-32,609  -31,318  -19,014  -19,189  -26,144  

同比（%） -65.3% -37.4% 225.2% 18.1% 41.4%  长期投资 21  -6  -642  -475  -483  

毛利率（%） 
11.5% 11.5% 13.1% 13.4% 14.2% 

 
其他 

302  68  689  704  717  

ROE% 2.6% 1.7% 5.2% 5.8% 7.7%  筹资活动

现金流 

1,203  -1,688  10,476  -1,891  -2,683  

EPS (摊

薄)(元) 
0.12  0.08  0.23  0.27  0.39  

 
吸收投资 0  1,728  0  0  0  

P/E 86.25  113.13  35.80  30.31  21.44   借款 12,659  -6,381  17,000  5,000  5,000  

P/B 
2.36  2.09  1.84  1.76  1.65  

 

支付利息

或股息 

-9,700  -12,030  -6,865  -7,340  -7,770  

EV/EBITDA 
12.24  11.59  8.91  8.04  7.33  

 

现金流净

增加额 

-3,972  1,457  17,994  9,225  918  

http://www.cindasc.com/
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

