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石油石化｜  炼化及贸易  油价走低拖累业绩，持续布局产业链 

  

2025 年 09 月 03 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 9.63 

52 周价格区间（元） 7.72-10.52 

总市值（百万） 96198.33 

流通市值（百万） 90157.97 

总股本（万股） 998944.23 

流通股（万股） 936219.85 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

荣盛石化 5.13 12.11 12.76 

炼化及贸易 3.62 6.41 2.94 
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相关报告 
 

 

1 荣盛石化（002493.SZ）：炼油板块景气回暖，

业绩有望触底回升 2023-07-24 

2 荣盛石化（002493.SZ）公司点评：引入沙特

阿美战略投资，助力公司发展新局面 2023-03-30 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 3,251.12 3,264.75 3,327.39 3,542.73 3,716.00 

归母净利润(亿元) 11.58 7.24 26.10 40.22 62.78 

每股收益（元） 0.12 0.07 0.26 0.40 0.63 

每股净资产（元）  4.44 4.39 4.42 4.46 4.53 

P/E 83.06 132.78 36.85 23.92 15.32 

P/B 2.17 2.19 2.18 2.16 2.12 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司公布 2025 年半年报。2025H1 公司实现营收 1486.29 亿元，同比

-7.83%；归母净利润 6.02 亿元，同比-29.82%；扣非归母净利润 7.55

亿元，同比+12.28%。2025Q2 营收 736.54 亿元，同比-8.12%；归母净

利润 0.14 亿元，同比-95.52%；扣非归母净利润 1.37 亿元，同比-30.92%。

费用率方面，上半年费用率 4.12%，较去年同期的 4.16%减少 0.04pp，

其中销售费用率、管理&研发费用率和财务费用率分别为 0.06%、

1.91%、2.16%，较去年同期分别+0.01pp、+0.09pp、-0.13pp。盈利能

力方面，上半年毛利率 13.29%，同比+0.89pp。 

 上半年，国际原油价格整体呈现震荡下行的趋势，地缘政治频发导致

原油价格阶段性冲高，但不改价格疲软基调。在此背景下，石化产业

链景气度低位徘徊。上半年，公司炼油产品实现销售收入 524.06 亿元，

同比下降 12.42%，毛利率 22.59%，同比提升 4.02ptcs；化工产品实现

销售收入 607.42 亿元，同比增长 5.46%，毛利率 12.08%，同比下滑

2.64ptcs；PTA 业务实现收入 157.54 亿元，同比下滑 39.59%，毛利率

0.30%，同比增长 1.44ptcs；聚酯化纤实现销售收入 111.26 亿元，同比

增长 31.53%，毛利率 1.50%，同比提升 0.16ptcs。整体来看，炼化环

节受国内定价机制影响，维持了较好的盈利水平；PTA 和聚酯化纤环

节仍受产能过剩影响；化工产品在油价下行以及下游需求疲软的阶段，

盈利水平有所回落。 

 在行业景气低谷期，公司积极布局产业上下游，与沙特阿美建立良好

的合作关系，得到阿美承诺供应 48 万桶/日的高品质原油，稳定了原

料供给。同时，公司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。“强强联合”实现原料供

应前移与全球化销售渠道拓展，促进资源共享与产业链协同，携手构

建互利共赢的产业新生态。另外，依托全球单体规模最大的浙石化 

4,000 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
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到有序扩充，新材料转型逐步加速。 

 盈利预测。预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 3327.39、

3542.73、3716.00 亿元，实现归母净利润分别为 26.10、40.22、62.78

亿元，  EPS 分别为 0.26、0.40、0.63 元，公司在行业处于低谷期仍积

极布局，看好行业景气回升带来的业绩回升，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，项目投产进度不及预期。  
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 3,251.12 3,264.75 3,327.39 3,542.73 3,716.00 营业收入 3,251.12 3,264.75 3,327.39 3,542.73 3,716.00 

  减 : 营业成本 2,877.59 2,889.91 2,945.95 3,104.19 3,219.90     增长率(%) 12.46 0.42 1.92 6.47 4.89 

        营业税金及附加 229.48 248.97 221.29 235.61 247.13 归属母公司股东净利润 11.58 7.24 26.10 40.22 62.78 

        营业费用 1.60 1.93 1.82 1.94 2.03     增长率(%) -65.33 -37.44 260.31 54.07 56.10 

        管理费用 9.09 9.77 9.26 9.86 10.34 每股收益(EPS) 0.12 0.07 0.26 0.40 0.63 

        研发费用 65.55 51.01 54.76 58.30 61.15 每股股利(DPS) 0.10 0.10 0.23 0.36 0.56 

        财务费用 82.02 71.31 72.04 83.70 83.50 每股经营现金流 2.81 3.46 0.76 2.98 3.50 

        减值损失 -2.27 -3.53 -3.11 -3.32 -3.48 销售毛利率 0.11 0.11 0.11 0.12 0.13 

  加 : 投资收益 4.60 1.63 4.39 4.39 4.39 销售净利率 0.00 0.01 0.01 0.02 0.03 

        公允价值变动损益 1.56 1.20 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.03 0.02 0.06 0.09 0.14 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.04 0.04 0.05 0.06 0.07 

        营业利润 15.60 20.04 49.71 76.38 119.01 市盈率(P/E) 83.06 132.78 36.85 23.92 15.32 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.17 2.19 2.18 2.16 2.12 

        利润总额 15.53 19.06 49.32 75.99 118.62 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.02 0.04 0.06 

  减 : 所得税 -0.51 -2.20 0.00 0.00 0.00 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 16.03 21.25 49.32 75.99 118.62 收益率           

  减 : 少数股东损益 4.45 14.01 23.22 35.77 55.85       毛利率 11.49% 11.48% 11.46% 12.38% 13.35% 

      归属母公司股东净利润 11.58 7.24 26.10 40.22 62.78       三费/销售收入 2.85% 2.54% 2.50% 2.70% 2.58% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 3.00% 2.77% 3.65% 4.51% 5.44% 

        货币资金 130.70 148.33 831.85 885.68 929.00       EBITDA/销售收入 7.52% 7.43% 6.93% 7.87% 8.96% 

        交易性金融资产 3.10 4.76 4.76 4.76 4.76       销售净利率 0.49% 0.65% 1.48% 2.14% 3.19% 

        应收和预付款项 64.06 82.80 87.86 93.55 98.12 资产获利率           

        其他应收款（合计） 45.10 43.46 46.50 49.51 51.93       ROE 2.61% 1.65% 5.91% 9.02% 13.86% 

        存货  617.34 445.67 593.24 625.11 648.41       ROA 0.31% 0.19% 0.56% 0.83% 1.27% 

        其他流动资产 52.97 58.01 47.25 50.30 52.76       ROIC 3.86% 3.78% 4.94% 5.54% 6.86% 

        长期股权投资 91.84 95.17 99.05 102.93 106.82 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 74.75% 74.90% 79.28% 79.01% 78.16% 

        投资性房地产 0.10 0.10 0.09 0.07 0.06         投资资本/总资产 70.73% 68.66% 64.35% 63.36% 62.64% 

        固定资产和在建工程 2,617.20 2,767.09 2,871.58 2,916.17 2,948.96         带息债务/总负债 60.73% 57.87% 68.20% 67.33% 66.44% 

        无形资产和开发支出 71.29 81.43 67.86 54.29 40.71         流动比率 0.60 0.48 0.59 0.56 0.54 

        其他非流动资产 55.48 51.64 51.64 51.64 51.64         速动比率 0.15 0.16 0.35 0.33 0.32 

        资产总计 3,749.18 3,778.46 4,701.68 4,834.01 4,933.18         股利支付率 82.66% 132.13% 88.92% 88.92% 88.92% 

        短期借款 448.11 440.91 1,550.88 1,816.66 2,050.50         收益留存率 17.34% -32.13% 11.08% 11.08% 11.08% 

        交易性金融负债 6.23 13.04 13.04 13.04 13.04 资产管理效率           

        应付和预收款项 723.68 711.01 787.32 829.61 860.53         总资产周转率 0.87 0.86 0.71 0.73 0.75 

        长期借款 1,253.73 1,196.90 991.12 754.80 511.26         固定资产周转率 1.48 1.40 1.36 1.36 1.33 

        其他负债 370.75 468.36 384.97 405.32 420.47         应收账款周转率 66.18 47.14 48.68 48.68 48.68 

        负债合计 2,802.50 2,830.22 3,727.32 3,819.43 3,855.80         存货周转率 4.66 6.48 4.97 4.97 4.97 

        股本  101.26 101.26 101.26 101.26 101.26 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 108.25 108.20 108.20 108.20 108.20         EBIT  97.55 90.37 121.37 159.69 202.13 

        留存收益 233.85 229.14 232.03 236.49 243.45         EBITDA 244.50 242.43 230.46 278.69 332.92 

        归属母公司股东权益 443.36 438.59 441.48 445.94 452.90         NOPLAT 99.16 100.35 128.23 167.61 210.03 

        少数股东权益 503.33 509.65 532.87 568.65 624.49        归母净利润 11.58 7.24 26.10 40.22 62.78 

        股东权益合计 946.69 948.24 974.35 1,014.59 1,077.39         EPS 0.12 0.07 0.26 0.40 0.63 

        负债和股东权益合计 3,749.18 3,778.46 4,701.68 4,834.01 4,933.18         BPS 4.44 4.39 4.42 4.46 4.53 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 83.06 132.78 36.85 23.92 15.32 

经营性现金净流量 280.54 345.85 75.74 297.41 349.81         PEG -1.27 -3.55 0.14 0.44 0.27 

投资性现金净流量 -322.87 -312.56 -201.15 -153.58 -157.46         PB 2.17 2.19 2.18 2.16 2.12 

筹资性现金净流量 12.03 -16.88 808.93 -89.99 -149.03         PS 0.30 0.29 0.29 0.27 0.26 

现金流量净额 -39.98 14.33 683.51 53.84 43.32         PCF 3.43 2.78 12.70 3.23 2.75 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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