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荣盛石化(002493.SZ)   

业绩环比修复，供给端“反内卷”有望同自身

成长共振 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：荣盛石化发布 2025 年三季报，报告期内公司实现营业收入 2278.15 亿元，同比下滑

7.09%；实现归母净利润 8.88亿元，同比增长 1.34%，实现扣非归母净利润 10.69亿元，同比

增长 55.37%。其中 2025Q3 单季度实现营业收入 791.85 亿元，同比下滑 5.67%，环比增长

7.51%；实现归母净利润 2.86亿元，同比增长 1427.94%，环比增长 1992.91%；实现扣非归母

净利润 3.14亿元，同比增长 1887.27%，环比增长 130.08%。 

⚫ 油价回升叠加部分产品价差修复，公司单季盈利显著修复。原料方面，根据我们统计，2025Q3

内 Brent 原油价格回暖，季度平均价格环比上涨 1.04 美元/桶至 67.96 美元/桶，预计油价波动

对公司浙石化炼化一体化项目造成的库存损益环比显著改善（Q2Brent 均价环比 Q1 下跌 8.12

美元/桶）。价方面，根据我们统计，Q3国际成品油市场价-Brent原油价差平均为 122美元/吨，

环比扩大约 17美元/吨；乙烯-石脑油均价差 242美元/吨，环比扩大 19美元/吨；PX-石脑油均

价差 251美元/吨，环比扩大 20美元/吨。综合来看，一方面库存损益环比或有改善，另一方面

部分产品价差修复共同助力公司盈利环比显著提升。 

⚫ 行业“反内卷”及海外产能退出等供给端变化有望与公司自身成长共振。 

行业层面，前期 7月 24日，国家发改委、市场监管总局研究起草的《中华人民共和国价格法修

正草案（征求意见稿）》向社会公开征求意见；7 月 25 日，国家发展改革委员会官网修订印发

《固定资产投资项目节能审查和碳排放评价办法》；9月 25日，《石化化工行业稳增长工作方案

（2025－2026年）》发布；10月 27日，据 CCF，PTA行业反内卷有望迎来顶层设计指导。后

续随行业相关政策指导以及自律举措逐步落地，产品盈利有望逐步修复。而海外来看，欧洲、日

韩等地有多套乙烯装置存在整合/退出/计划退出预期，有望助力行业供需修复。 

公司自身来看，高性能树脂项目、高端新材料项目、金塘新材料项目均稳步推进；合作层面来

看，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，拓展国际视野，推进海外布局发展。公司作为国内石化行业先进产能代表，有望在自身

不断成长的同时充分受益于供给端结构不断优化。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。荣盛石化是我国石油化工行业的领军企业之一。伴随 2019年底浙江

石化 4000 万吨/年炼化一体化一期项目的全面投产，公司打通原油-燃料油/石脑油-PX-PTA-聚

酯涤纶全产业链。浙江石化炼化项目规模、配套优势明显，产品种类丰富，不仅具有较强盈利能

力，产品多元化亦有助公司抵御周期波动的风险。当前公司依托浙石化平台继续深挖项目潜力，

把握时代发展机遇加速布局下游新能源新材料高附加值产品领域，未来有望进一步提升公司综

合盈利能力。携手沙特阿美开启新征程，发展有望迈入新阶段。我们调整公司 2025-2027年的

EPS分别为 0.14元、0.34元、0.49元，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：油价大幅波动风险；新项目投产及建设进度不及预期风险；下游需求不及预期风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 326475 328572 349316 371096 

同比增长 0.4% 0.6% 6.3% 6.2% 

归母净利润（百万元） 724 1399 3431 4879 

同比增长 -37.4% 93.1% 145.2% 42.2% 

毛利率 11.5% 11.7% 12.7% 13.4% 

ROE 1.7% 3.2% 7.5% 10.1% 

每股收益（元） 0.07 0.14 0.34 0.49 

市盈率 142.6 73.8 30.1 21.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 78303 90759 111674 139303  营业总收入 326475 328572 349316 371096 

货币资金 14833 26700 44065 67809  营业成本 288991 289977 304971 321436 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 24897 25070 26653 28315 

应收票据及应收账款 6822 6675 6954 7270  销售费用 193 197 210 223 

预付款项 1355 1363 1433 1511  管理费用 977 986 1048 1113 

存货 44567 44557 46736 49155  研发费用 5101 5191 5449 5789 

其他 10726 11464 12485 13558  财务费用 7131 5733 6026 6108 

非流动资产 299543 310906 312023 304892  投资收益 163 164 175 186 

长期股权投资 9517 9517 9517 9517  公允价值变动收益 120 126 132 139 

固定资产 232497 259600 269966 268211  信用减值损失 -189 -170 -153 -138 

在建工程 44036 26018 16009 10005  资产减值损失 -164 -147 -133 -119 

无形资产 8143 8953 9607 10120  营业利润 2004 4308 8086 11483 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -99 -87 -77 -67 

其他 5350 6818 6925 7039  利润总额 1906 4221 8009 11415 

资产总计 377846 401665 423697 444194  所得税  -220 633 1281 1941 

流动负债 161556 176555 189576 201040  净利润  2125 3588 6728 9475 

短期借款 44091 54091 62091 68091  少数股东损益 1401 2188 3297 4595 

应付票据及应付账款 62237 62426 65653 69198  归属母公司净利润 724 1399 3431 4879 

其他 55228 60038 61832 63751  EPS(元) 0.07 0.14 0.34 0.49 

非流动负债 121466 127626 131625 133623   

长期借款 119518 125518 129518 131518  主要财务比率  

其他 1948 2108 2106 2104  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 283022 304181 321201 334663  成长性     

股本 10126 9989 9989 9989  营业总收入增长率 0.4% 0.6% 6.3% 6.2% 

未分配利润 28330 28826 30026 31734  营业利润增长率 28.5% 114.9% 87.7% 42.0% 

少数股东权益 50965 53153 56450 61045  归母净利润增长率 -37.4% 93.1% 145.2% 42.2% 

股东权益合计 94824 97484 102497 109531  盈利能力     

负债及权益合计 377846 401665 423697 444194  毛利率 11.5% 11.7% 12.7% 13.4% 

  归母净利率 0.2% 0.4% 1.0% 1.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 1.7% 3.2% 7.5% 10.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 724 1399 3431 4879  资产负债率 74.9% 75.7% 75.8% 75.3% 

折旧和摊销 15230 19203 20980 22138  流动比率 0.48 0.51 0.59 0.69 

营运资金的变动 10377 -265 569 675  速动比率 0.16 0.22 0.30 0.40 

经营活动产生现金流量 34609 28454 34701 38975  营运能力     

资本支出 -31318 -29133 -22010 -14898  资产周转率 86.7% 84.3% 84.6% 85.5% 

长期投资 -6 -174 -183 -192  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -31256 -30343 -22018 -14905  每股收益 0.07 0.14 0.34 0.49 

债权融资 1514 20525 12797 8837  每股经营现金 3.46 2.85 3.47 3.90 

股权融资 1728 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1688 13750 4682 -327  PE 142.6 73.8 30.1 21.2 

现金净变动 1457 11867 17365 23744  PB 2.4 2.3 2.2 2.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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