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[Table_Report] 相关研究 

《荣盛石化（002493）：2024H1业绩
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[table_main] 

投资要点 

➢ 公司2024年业绩承压，2025年Q1同环比改善明显：公司2024年实现营业收入3264.75亿

元，同比+0.42%；实现归母净利润7.24亿元，同比-37.44%；实现扣非归母净利润7.62亿

元，同比-7.06%。2025Q1炼油、芳烃等边际改善，公司2025Q1实现营业收入749.75亿元，

同比-7.54%，环比-7.76%；实现归母净利润5.88亿元，同比+6.53%，环比+486.62%；实

现扣非归母净利润6.18亿元，同比+30.28%，环比+736.04%。 

➢ 化工板块受益价格价差修复，现金流稳步增长：分业务来看，2024年公司炼油/化工/PTA/

聚 酯 化 纤 板 块 分 别 实 现 毛 利 207.06/165.62/-6.74/3.12 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

17.57%/13.60%/-1.36%/1.68%，同比分别-2.69pct/+3.44pct/-0.72pct/-1.52pct。主要得益

于化工板块价格价差有所修复，大炼化一体化效果凸显。2024年，浙石化实现净利润35.42

亿元，仍是公司业绩重要支柱。公司2024年实现经营活动现金流净额346.09亿元，同比

+23.26%，现金流稳步增长。 

➢ 持续深化化工大平台建设，推进国际化战略：2024年内，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；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，公司差异化、高端化、绿色化产品矩阵不断拓宽。2024年，公司与沙特阿美

深化股权合作，联合开发中金石化和SASREF的扩建工程，全球化布局进一步强化。 

➢ 控股股东持续回购增持展现信心，分红政策稳定体现长期投资价值：公司自2022年3月以

来共实施三期股份回购方案，累计回购5.53亿股（占目前总股本5.46%），总金额为69.88

亿元。公司控股股东荣盛控股自2024年1月22日至2025年2月20日共实施两次增持计划，

累计增持1.72亿股（占目前总股本1.70%），总金额约为16.93亿元。2025年4月8日，荣盛

控股再次开始实施增持计划，增持金额不低于人民币10亿元且不超过人民币20亿元，目前

正在实施中。公司自上市以来已累计进行现金分红14次，实现现金分红总额84.43亿元。 

➢ 盈利预测及投资建议：考虑到当前石化周期及市场修复情况，我们调整了公司产能释放节

奏和产品价格价差，预计公司2025-2027年归母净利润分别为28.88、38.32、48.76亿元，

EPS分别为0.29、0.38、0.48元，以2025年5月6日收盘价为基准，对应PE为30.29X、

22.83X、17.94X。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：原油价格剧烈波动；下游需求不及预期；新材料项目落地不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 289094.84  325111.61  326475.16  333855.87  348443.90  364351.06  

同比增速(%) 63.31% 12.46% 0.42% 2.26% 4.37% 4.57% 

归母净利润(百万元) 3340.16  1158.15  724.48  2887.98  3831.54  4876.71  

同比增速(%) -73.95% -65.33% -37.44% 298.63% 32.67% 27.28% 

毛利率(%) 10.81% 11.49% 11.48% 12.97% 13.41% 13.71% 

每股盈利(元) 0.33  0.11  0.07  0.29  0.38  0.48  

ROE(%) 7.07% 2.61% 1.65% 6.34% 8.03% 9.65% 

PE(倍) 26.19  75.54  120.75  30.29  22.83  17.94  

资料来源：同花顺，东海证券研究所  数据截至2025/5/6 
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 [Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 14833.38  16692.79  17422.20  18217.55   营业收入 326475.16  333855.87  348443.90  364351.06  

应收票据及账款 6925.20  6063.33  6328.27  6617.17   营业成本 288990.54  290541.21  301706.21  314410.01  

预付账款 1354.52  1957.61  2043.14  2136.42   营业税金及附加 24897.44  25460.30  26572.81  27785.91  

其他应收款 4345.96  4665.97  4869.85  5092.17   销售费用 193.11  188.29  196.52  205.49  

存货 44566.93  44806.07  46527.89  48487.02   管理费用 976.71  998.79  1042.44  1090.03  

其他流动资产 6276.92  6408.07  6667.28  6949.94   研发费用 5101.48  5663.90  5911.38  6181.25  

流动资产总计 78302.92  80593.84  83858.63  87500.27   财务费用 7131.34  8117.45  8328.58  8003.77  

长期股权投资 9516.64  9771.69  10023.25  10275.97   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 232673.35  226963.23  226755.41  231649.90   投资收益 163.03  305.59  302.11  303.27  

在建工程 44036.13  58296.78  58890.75  52818.07   公允价值变动损益 120.30  0.00  0.00  0.00  

无形资产 8142.78  8109.28  8268.28  8069.79   营业利润 2004.27  5495.54  7278.46  9253.37  

长期待摊费用 0.00  0.00  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 5174.12  6172.23  6145.33  6568.43   利润总额 1905.72  5457.00  7239.92  9214.83  

非流动资产合计 299543.02  309313.20  310083.03  309382.16   所得税 -219.60  0.00  0.00  0.00  

资产总计 377845.94  389907.04  393941.66  396882.42   净利润 2125.32  5457.00  7239.92  9214.83  

短期借款 44090.97  53998.66  48190.45  39187.56   少数股东损益 1400.84  2569.02  3408.38  4338.12  

应付票据及账款 62237.12  62571.08  64975.57  67711.47   归属母公司股东净利润 724.48  2887.98  3831.54  4876.71  

其他流动负债 55227.77  47690.31  49508.96  51564.06   EBITDA 24267.12  33059.33  36350.24  39672.20  

流动负债合计 161555.86  164260.05  162674.98  158463.09   NPOLAT 10116.10  14366.11  16379.95  17999.59  

长期借款 119689.97  124811.09  124811.09  124811.09   EPS(元) 0.07  0.29  0.38  0.48  

其他非流动负债 1775.99  1775.99  1775.99  1775.99   主要财务比率 

非流动负债合计 121465.95  126587.08  126587.08  126587.08    2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 283021.81  290847.13  289262.06  285050.17   成长能力 

股本 10125.53  10125.53  10125.53  10125.53   营收收益率 0.42%  2.26%  4.37%  4.57%  

资本公积 10819.57  10819.57  10819.57  10819.57   EBIT增长率 -7.36%  50.21%  14.69%  10.60%  

留存收益 22914.08  24580.84  26792.15  29606.68   EBITDA增长率 -0.85%  36.23%  9.95%  9.14%  

归属母公司权益 43859.17  45525.93  47737.25  50551.77   净利润增长率 -37.44%  298.63%  32.67%  27.28%  

少数股东权益 50964.96  53533.98  56942.36  61280.48   盈利能力 

股东权益合计 94824.13  99059.91  104679.61  111832.25   毛利率 11.48%  12.97%  13.41%  13.71%  

负债和股东权益合计 377845.94  389907.04  393941.66  396882.42   净利率 0.65%  1.63%  2.08%  2.53%  

现金流量表      ROE 1.65%  6.34%  8.03%  9.65%  

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 0.19%  0.74%  0.97%  1.23%  

税后经营利润 2125.32  2814.88  4768.85  6927.75   ROIC 3.82%  5.54%  5.88%  6.46%  

折旧与摊销 15230.06  19484.87  20781.74  22453.60   估值倍数 

财务费用 7131.34  8117.45  8328.58  8003.77   P/E 120.75  30.29  22.83  17.94  

其他经营资金 -134.51  2875.18  2871.70  2872.86   P/S 0.27  0.26  0.25  0.24  

经营性现金净流量 34609.13  25351.79  38136.51  41899.44   P/B 1.99  1.92  1.83  1.73  

投资性现金净流量 -31255.88  -29182.52  -21650.09  -22035.24   股息率 0.00%  1.40%  1.85%  2.36%  

筹资性现金净流量 -1688.28  5690.14  -15757.02  -19068.85   EV/EBIT 33.99  23.62  20.44  18.21  

现金流量净额 1456.98  1859.41  729.40  795.36   EV/EBITDA 12.66  9.70  8.76  7.90  

  EV/NOPLAT 30.37  22.32  19.43  17.42  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

数据截至 2025/5/6  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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