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总股本(万股) 998,944 
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净资产收益率(加权) 1.37 
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[Table_Report] 相关研究 

《荣盛石化（002493）：炼化边际改

善，大化工平台深化——公司简评报

告》 2025.05.07 

《荣盛石化（002493）：2024H1业绩

同比增长，坚持技术创新和平台深化

——公司简评报告》 2024.08.30 

《荣盛石化（002493）：盈利逐步修

复，龙头彰显韧性 ——公司简评报

告》 2024.05.06 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 2025年上半年业绩同比下滑，扣非归母净利润同比增长：2025H1公司实现营业总收入

1486.29亿元，同比减少7.83%；归母净利润6.02亿元，同比减少29.82%；扣非归母净利

润7.55亿元，同比增长12.28%。非经常性损益为-1.53亿元，同比减少182.39%，主要受资

产处置损失及公允价值变动影响。 

➢ 原料成本下降利好炼油、聚酯板块，芳烃产品价格价差下行拖累化工品板块利润：分业务

来 看 ， 2025 年 上 半 年 公 司 炼 油 / 化 工 /PTA/ 聚 酯 化 纤 板 块 分 别 实 现 毛 利

118.37/73.35/0.47/1.66亿元，毛利率分别为22.59%/12.08%/0.30%/1.50%，同比分别

+4.02pct/-2.64pct/+1.43pct/+0.16pct。炼油、PTA和化纤板块毛利率同比修复，主要得益

于原料成本端（原油、煤炭等价格）下降。2025H1，浙石化实现净利润21亿元，同比略有

改善；但中金石化上半年亏损6亿元，同比增亏4亿元，主要由于芳烃产品价格价差走弱。 

➢ 资本开支持续投入，项目建设有条不紊：截至2025年上半年，公司固定资产规模达2291.47

亿元，同比增长6.24%，在建工程528.08亿元，投资活动现金流出达178.06亿元，资本开

支强度显著。永盛科技25万吨功能性聚酯薄膜扩建项目已全部顺利投产，公司的聚酯薄膜

年产能达到43万吨，位居国内前四。盛元二期50万吨差别化纤维项目，主要生产阻燃、功

能性、免染纤维产品，也在积极推进过程当中。公司披露的在建工程仍有高性能树脂项目、

高端新材料项目以及金塘新材料项目等，均在稳步推进，公司差异化、高端化、绿色化产

品矩阵不断拓宽。 

➢ “反内卷”背景下炼化行业格局有望优化，龙头企业或率先受益：近一年来，国内“反内

卷”风潮来袭，国家层面政策密集出台。近期，国家五部委联合发文，启动石化化工行业

老旧装置摸底评估工作。龙头企业拥有大规模一体化装置、技术实力雄厚、资金充足，更

能承受转型阵痛，更有能力投资和研发绿色项目。它们将在行业洗牌中进一步壮大。 

➢ 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，我们调整了公司产品价格价

差，预计公司2025-2027年归母净利润分别为17.02、29.69、44.81亿元，EPS分别为0.17、

0.30、0.45元，以2025年8月26日收盘价为基准，对应PE为59.62X、34.19X、22.65X。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：原油等能源价格剧烈波动；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  310350.03  324971.28  340806.10  

同比增速(%) 63.31% 12.46% 0.42% -4.94% 4.71% 4.87% 

归母净利润(百万元) 3340.16  1158.15  724.48  1702.42  2968.55  4481.48  

同比增速(%) -73.95% -65.33% -37.44% 134.98% 74.37% 50.97% 

毛利率(%) 10.81% 11.49% 11.48% 12.53% 13.26% 13.88% 

每股盈利(元) 0.33  0.12  0.07  0.17  0.30  0.45  

ROE(%) 7.07% 2.61% 1.65% 3.86% 6.67% 9.93% 

PE(倍) 30.39  87.63  140.09  59.62  34.19  22.65  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 数据截至2025/8/26 
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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  15517.50  16248.56  17040.30   营业收入 326475.16  310350.03  324971.28  340806.10  

应收票据及账款 6925.20  5636.43  5901.97  6189.56   营业成本 288990.54  271459.36  281880.81  293516.28  

预付账款 1354.52  1819.78  1905.51  1998.36   营业税金及附加 24897.44  23667.71  24782.75  25990.34  

其他应收款 4345.96  4337.45  4541.80  4763.10   销售费用 193.11  175.03  183.28  192.21  

存货 44566.93  41863.35  43470.50  45264.87   管理费用 976.71  928.47  972.21  1019.59  

其他流动资产 6276.92  5990.39  6250.20  6531.57   研发费用 5101.48  5265.12  5513.17  5781.81  

流动资产总计 78302.92  75164.89  78318.54  81787.76   财务费用 7131.34  8222.25  8597.38  8391.78  

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  3255.36  5647.79  8506.56  

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  3216.83  5609.25  8468.02  

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  384478.09  388401.57  391169.92   净利润 2125.32  3216.83  5609.25  8468.02  

短期借款 44090.97  54741.39  51655.79  45410.84   少数股东损益 1400.84  1514.40  2640.70  3986.54  

应付票据及账款 62237.12  58461.60  60705.97  63211.79   归属母公司股东净利润 724.48  1702.42  2968.55  4481.48  

其他流动负债 55227.77  44611.38  46329.53  48237.79   EBITDA 24267.12  30923.95  34988.36  39313.40  

流动负债合计 161555.86  157814.37  158691.29  156860.41   NPOLAT 10116.10  12248.90  15051.64  17685.53  

长期借款 119689.97  128316.46  128316.46  128316.46   EPS(元) 0.07  0.17  0.30  0.45  

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  130092.44  130092.44  130092.44    2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 283021.81  287906.81  288783.74  286952.86   成长能力 

股本 10125.53  10125.53  10125.53  10125.53   营收增长率 0.42%  -4.94%  4.71%  4.87%  

资本公积 10819.57  10819.57  10819.57  10819.57   EBIT增长率 -7.36%  26.58%  24.19%  18.68%  

留存收益 22914.08  23146.83  23552.68  24165.38   EBITDA增长率 -0.85%  27.43%  13.14%  12.36%  

归属母公司权益 43859.17  44091.92  44497.77  45110.47   归母净利润增长率 -37.44%  134.98%  74.37%  50.97%  

少数股东权益 50964.96  52479.36  55120.06  59106.60   盈利能力 

股东权益合计 94824.13  96571.28  99617.83  104217.07   毛利率 11.48%  12.53%  13.26%  13.88%  

负债和股东权益合计 377845.94  384478.09  388401.57  391169.92   净利率 0.65%  1.04%  1.73%  2.48%  

现金流量表      ROE 1.65%  3.86%  6.67%  9.93%  

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 0.19%  0.44%  0.76%  1.15%  

税后经营利润 2125.32  373.69  2994.34  6120.01   ROIC 3.82%  4.72%  5.37%  6.31%  

折旧与摊销 15230.06  19484.87  20781.74  22453.60   估值倍数 

财务费用 7131.34  8222.25  8597.38  8391.78   P/E 140.09  59.62  34.19  22.65  

其他经营资金 -134.51  2875.18  2871.70  2872.86   P/S 0.31  0.33  0.31  0.30  

经营性现金净流量 34609.13  20080.63  36482.99  41271.57   P/B 2.31  2.30  2.28  2.25  

投资性现金净流量 -31255.88  -28981.51  -21506.25  -21974.31   股息率 0.94%  1.45%  2.53%  3.81%  

筹资性现金净流量 -1688.28  9584.99  -14245.68  -18505.52   EV/EBIT 33.99  29.54  23.75  19.88  

现金流量净额 1456.98  684.12  731.06  791.74   EV/EBITDA 12.66  10.93  9.64  8.53  

  EV/NOPLAT 30.37  27.58  22.42  18.95  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

数据截至 2025/8/26  
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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 
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