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投 资 要 点

内扩炼化版图，外引国际战投：
历经30载耕耘，荣盛石化完成了由“一根丝”到“一滴油”，再到平台型新材料企业的不断成

长跨越。2023年3月，公司以高溢价率向沙特阿美转让10%股权，就原油采购、原料供应、化

学品销售等方面与沙特阿美达成战略合作。

依托浙石化，构筑石化护城河：
公司旗下浙江石化拥有4000万吨炼能，是全球单体规模最大的炼化一体化项目，规模优势是其

最坚固的护城河。浙江石化下游集成芳烃、乙烯、PTA、EVA等，产业链深度、广度兼备。

两国四基地双循环，打开成长空间：
公司未来最核心的增量在于海外，与沙特阿美合资开发SASREF炼厂二期，双方旨在构建两国四

基地双循环。未来有望依靠沙特朱拜勒工业园区的工业成本优势和四基地物料循环利用增厚利润，

同时借助海外炼厂的区位优势打开成长空间。

公司业绩预测和投资评级：

公司是中国民营大炼化龙头企业之一，一体化优势稳固。向内深化规模护城河，向外打造两国四

基地双循环。当前公司受到石化产品不景气影响，业绩承压。随着石化产业的底部反转，公司盈

利能力有望持续修复。预测公司 2025-2027年归母净利润分别为 26.09、40.82、54.40 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 41.4、26.4、19.8 倍，给予“买入”投资评级。
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此 处 输 入 标 题

资料来源：wind，华鑫证券研究

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E

主营收入（百万元） 326,475 332,345 355,778 370,421

增长率（%） 0.4% 1.8% 7.1% 4.1%

归母净利润（百万元） 724 2,609 4,082 5,440

增长率（%） -37.4% 260.1% 56.5% 33.3%

摊薄每股收益（元） 0.07 0.26 0.41 0.54

ROE（%） 0.8% 2.6% 3.6% 4.3%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

市场竞争加剧；

项目建设进度不及预期；

产品价格波动；

原材料价格波动；

下游需求复苏不及预期。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



01 从一根丝到一滴油



从一根丝到一滴油

资料来源：公司公告，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：荣盛石化主要产品布局➢ 2010 年 11 月，荣盛石化在深圳证券交易所上市挂牌交易，

历经 30 载耕耘，荣盛石化完成了由“一根丝”到“一滴油”，

再到平台型新材料企业的不断成长跨越。目前公司已布局从炼

化、芳烃、烯烃到下游的精对苯二甲酸（PTA）、乙二醇

（MEG）及聚酯（PET，含瓶片、薄膜）、涤纶丝（POY、

FDY、DTY）完整产业链。

➢ - 1995年，公司前身萧山市荣盛纺织有限公司成立，开始实

施以织造为主、涤纶加弹为辅的生产经营策略。

➢ - 1997年，公司前瞻性地从日本引进先进的PET切片纺涤纶长

丝及加弹设备，实现从传统纺织业向上游化纤行业的转型。

➢ - 2002年，年产20万吨聚酯及直纺长丝项目建成投产，主业

架构由PET切片纺长丝及加弹向聚酯、熔体直纺长丝、加弹一

体化生产转变。

➢ - 2003年，公司通过投资逸盛石化成功切入PTA领域。

➢ - 2019年，公司控股子公司浙石化4,000万吨/年炼化一体化

项目（一期）投产。2022年初，该项目全面投产。浙江石化

一举成为全球最大单体炼厂。
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从一根丝到一滴油

资料来源：ifind ，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：荣盛石化股权结构

➢ 公司股权结构合理，子公司业务分配清晰。公司拥有浙石化、中金石化、海南逸盛、逸盛大化、盛元化纤等全资或参股子公司，打造全球超大型

一体化炼化基地，完备上下游配套，并不断提升完善新能源及新材料产业链。

➢ 引进沙特阿美战投，沙特阿美高溢价取得公司10%股权，彰显国际巨头对公司的认可。

7



沙特阿美战略入股，荣盛方案走向世界

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 据荣盛石化公告，2023年3月27日，公司与沙特阿美确定建立战略合作关系。沙特阿美全资子公司AOC以24.3元/股的价格受让荣盛控股所持的

荣盛石化10.13亿股股份，总价约246亿元，成为其大股东，并签订《战略合作协议》。此外，荣盛石化及下属子公司与沙特阿美及其关联方签署

了《原油采购协议》、《救济契据》、《母公司担保》、《ATS框架协议》、《原料供应框架合同》、《化学品框架协议》、《精炼和化工产品

框架协议》、《原油储存框架协议》、《技术分享框架协议》等一揽子协议，双方就原油采购、原料供应、化学品销售、精炼化工产品销售、原

油储存及技术分享等方面进行合作。

➢ 1、《原油采购协议》：沙特阿美、浙石化和荣盛石化（新加坡）私人有限公司将签订一份原油采购协议（COSA），关于沙特阿美向浙石化供应

承诺数量为每天四十八万（480,000）桶的阿拉伯原油，供浙石化位于中国浙江省舟山市的炼油厂加工，采购价格基于公开原油市场指标确定；

协议初始固定期限为二十（20）年，后续以五（5）年为期延长，除非根据协议约定另行终止；各方将同时签订包括救济契据以及母公司担保

（PCG）在内的相关协议。

➢ 2、《ATS框架协议》：Aramco Trading Singapore Pte. Ltd（ATS，阿美新加坡贸易公司）和荣盛新加坡将签订框架协议，主要内容为在

COSA有效期内，除COSA项下的原油供应外，ATS可向荣盛新加坡额外供应至多八万（80,000）桶/日的阿拉伯和/或非阿拉伯原油，该协议系有

待各方进一步商谈和确认的框架性安排。

➢ 3、《原油储存框架协议》：浙石化或其关联方向沙特阿美提供位于舟山市的指示性容量为300万立方米的原油储罐及相关设施；（a）沙特阿美

或其关联方将储罐中的原油库存维持在150万公吨的指示性最低水平，并承担相应的补足义务；（b）如果储罐的原油库存低于150万公吨，沙特

阿美或其关联方应在出现短缺之日起42天内将库存补充至少150万公吨；（c）且如果储罐的库存低于75万公吨，储罐的原油不得供应给除浙石化

以外的任何客户。该协议系框架性安排。
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沙特阿美战略入股，荣盛方案走向世界

资料来源：兰图绘，华鑫证券研究
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图表：两国四基地大循环构想

➢ 沙特阿美与荣盛石化正在积极推进SASREF炼厂战略合作。2024年11月19日，双方签署《开发框架协议》，旨在推进位于沙特阿拉伯朱拜勒工业

区的SASREF扩建项目。该项目将以减油增化为目标，整合现有炼厂设施，提升石化产品产能以满足市场需求。

➢ 股权结构：4月22日，荣盛石化和沙特阿美签署了《合作框架协议》，主要内容为双方拟分别出售和购买荣盛石化全资子公司中金石化和沙特阿

美全资子公司SASREF各50%的股权，以及按股权比例分别联合开发中金石化和SASREF的扩建工程。

➢ 项目进展：公司与沙特阿美已就部分事项取得一致意见，并于2024年9月11日在利雅得签署了《联合开发协议的框架协议》，共同推进联合开发

协议，用于规范SASREF联合开发扩建项目所需的联合活动的执行。2024年11月19日荣盛石化(新加坡)有限公司与沙特阿美，及其子公司沙特阿

美朱拜勒炼化公司（“SASREF”），于中国北京签署了一项《开发框架协议》，项目正式进入联合开发阶段。

➢ 两国四基地协同构想。通过战略入股及子公司股权互换，沙特阿美将

获得成熟的4000万吨级单体炼厂管理运营经验，用于植入和扩建大

SASREF炼厂。

➢ 荣盛石化则可以获得珍贵的海外权益炼能和沙特在政策、资源、原材

料等方面的倾斜。基于上述合作，沙特阿美与荣盛石化意图打造两国

四基地协同来最大化效益并拓宽市场准入。
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公司财务状况

资料来源：wind ，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：公司营收（亿元）及同比（%，右轴） 图表：公司归母净利润（亿元）及同比（%，右轴）

图表：公司营收分产品（亿元） 图表：公司毛利分产品（亿元）
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公司财务状况

资料来源：wind ，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：公司各项费用率（%） 图表：公司现金流情况（亿元）

图表：公司PB倍率 图表：公司PE倍率
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02 炼化：产能扩张，
一体化重要性凸显



炼化行业分析

资料来源：百川盈孚，华鑫证券研究
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图表：原油工艺流程图 ➢ 原油经过炼化导向我们日常生活中

大部分石化产品，例如成品油、沥

青、焦炭（石油焦）、液化气、合

成纤维等。因此在国民经济中占有

相当重要的战略地位。

➢ 原油的炼化主要包括七大工艺：

- 常减压蒸馏：分离馏分

- 催化裂化：重油轻质化

- 延迟焦化：裂解产生油气和焦炭

- 加氢裂化：重油轻质化

- 溶剂脱沥青：提取沥青质等重质馏

分

- 加氢精制：去除杂质

- 催化重整：微调增加汽油的辛烷值

和产量
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炼化行业分析

资料来源：根据wind、百川盈孚、流程工业等公开信息整理，华鑫证券研究
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图表：我国常减压装置产能构成
➢ 我国常减压产能呈现逐年增长态势，目前

我国常减压产能达到9.34亿吨。2019年

以来，民营资本入局带来了新的产能增量，

民营大炼化以其大产能、一体化、高效管

理等优势倒逼整个行业进行装置升级换代

和产能扩张。目前民营大炼化在行业内占

比达到27%，仅次于中石化。

➢ 增量有限，先进存量产能重要性凸显。未

来三年内，新增产能仅有华锦阿美1500

万吨、塔河炼化350万吨和古雷炼化二期 

1600 万吨。

➢ 一体化重要性凸显。炼化下游产品价格随

油价逐年下跌，对炼厂的成本控制提出了

更高要求。大规模一体化炼厂通过密集布

局上下游产能实现联合生产，天然具备更

低综合成本。

图表：我国常减压装置产能规模

75,000

80,000

85,000

90,000

95,000

中国常减压产能（万吨）

图表：近年投产的炼厂及炼能规模（万吨）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

0

20

40

60

80

100

120

140

布伦特原油（美元/桶）

中国化工产品价格指数（右轴）

图表：我国化工产品价格指数对比原油

中国石油

24%

中国石化

32%
中国海油

5%

民营炼厂

27%

其他国资

12%

14



炼化行业分析

资料来源：百川盈孚，华鑫证券研究
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图表：汽油裂解价差

➢ 裂解价差逐步回升，炼厂利润有望迎来边际改善。从历史上看，汽油、柴油价格基本跟随原油价格走势并略微滞后，而裂解价差与原油价格呈现

反向联动关系，即低油价带来高价差。国际油价经历了俄乌冲突和巴以冲突两轮高潮后，目前进入震荡下行期，汽油、柴油裂解价差有望出现边

际改善。

图表：柴油裂解价差
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炼化行业分析

资料来源：百川盈孚、wind ，华鑫证券研究
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图表：炼厂理论日度毛利润（美元/吨）

➢ 年内炼厂平均利润显著回升。随着油价下降，炼厂理论炼油利润在年内逐步走高。

➢ 终端需求不振，开工率低迷。在我国柴油消费提前“达峰”，汽油受电动车替代与出行方式变化影响增速放缓的背景下，年内炼厂库存持续高位，

地炼、国企、民营等均主动降负荷，导致开工率低迷。
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炼化行业分析

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 2025年6月23日，工信部、国家发展改革委等五部委联合印发《关于开展石化化工行业老旧装置摸底评估的通知》。

- 《通知》指出要全面摸清石化、化工行业运行 20 年以上或已达到设计使用年限的老旧装置底数，建立更新改造台账，防范重大安全环境风险，

推动行业“反内卷”和高质量发展。

- 主要目标是为 2025 年底前全国炼油能力控制在 10 亿吨以内提供数据支撑。

➢ 2025 年 9 月底，工业和信息化部、生态环境部、应急管理部、中国人民银行、市场监管总局、金融监管总局、供销合作总社等七部门联合印发

《石化化工行业稳增长工作方案（2025—2026年）》

- 方案提出 2025—2026 年行业增加值年均增长 5% 以上，推动行业向高端化、绿色化、数字化、安全化方向转型，核心举措可概括为“控制新增

产能、扩大有效投资、拓展市场需求、优化发展载体”四大方向。
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浙石化：全球最大单体炼厂

资料来源：根据浙石化官网、中控技术、西卡中国等公开资料整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目位于舟山绿色石化基地内，项目规划总面积 41 平方公里，总投资 1730 亿元，生产国 VI 汽柴油、航煤、

对二甲苯(PX)、高端聚烯烃、聚碳酸酯石化产品。项目一次性规划、分两期实施:一期年加工原油 2000 万吨，年产芳烃 520 万吨、年产乙烯 

140 万吨，已于 2019 年建成投产;二期新增年加工原油 2000 万吨，年产芳烃 660 万吨、年产乙烯 140 万吨，于 2022 年初全面投产。

图表：浙江石化重大事件 图表：全球前十大炼厂一览
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浙石化：全球最大单体炼厂

资料来源：根据西卡中国、人民日报、公司环评等公开信息整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：浙石化平面布局图

➢ 浙石化与传统炼厂之间存在代差。浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目作为全国单体规模最大的炼化一体化项目,以现有及在建的单个工厂的炼油

产能规模来看，浙江石化位列全球第五。

➢ 浙石化的独家优势是：

- 1）单线规模大：对于目前大型炼油炼化装置而言，产能为多套装置改扩建而成。相比之下浙江石化具有单线规模优势及先进性。

- 2）一体化程度高：早期传统炼厂整体设计是以油品为主,乙烯或者 PX( 催化重整 )通常是分阶段实施，或者炼油与石化实施的项目主体不同，这

样会造成炼油与石化之间的产品优化能力不足，而浙江石化是完整的主体实施炼油+乙烯的一体化项目。所有装置分项目区块布置在面积为41平

方千米的鱼山岛上，上下游装置之间采用管道连接，原油进料及成品出货均采用海运或海底管道运输，在运输和管理成本上均有明显优势

- 3）单位投资额低：浙石化作为一体化炼厂炼油，产能单吨投资额显著低于国外炼厂。
图表：近年新增炼厂产能及单吨投资额情况
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浙石化：全球最大单体炼厂

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

- 4）下游产业链深度、广度兼具:浙石化下游产品端布局精细化、高端化。浙石化无商品乙烯外售,全部乙烯均继续深加工，产品方案上选择了市场

容量大、对外依存度高的几类大宗品。一期、二期乙烯下游主要为FDPE、HDPE、EO/EG 等。丙烯方面，除乙烯装置副产丙烯之外，浙石化配

套有两套 60 万吨 PDH 装置，可以增产丙烯并副产氢气。下游以聚丙烯为主，配套有丙烯腈、MMA、丙酮、PO。

- 5）配套设施齐备：围绕浙石化，公司建设一系列码头、油库等配套设施并通过海底管路连接浙石化主厂区，目前已经打通 “金塘---册子—马

目—鱼山”的输油管道网络。

- 6）装置适配油种丰富，便于采购机会油种:浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目共设置4套常减压装置，适应处理多种来源的原油，降低了单一

来源原油风险。而目前全球炼厂平均规模约 800万吨，大多炼厂仅有单套常减压装置。此外，荣盛石化与其最主要原油供应商沙特阿美达成战略

合作，将进一步巩固当前的原油采购合作，保证长期稳定的原油供应。
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浙石化：全球最大单体炼厂

资料来源：wind ，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：民营大炼化企业毛利率对比（%）

➢ 通过与民营大炼化企业数据对比，我们发现荣盛石化整体毛利率长期处于行业前列，2025Q3荣盛石化毛利率达到12.91%，仅次于恒力石化。自

2022年起受到原油涨价和需求不振的双向打击，大炼化行业整体陷入低潮，行业毛利率整体下降，但公司仍是行业内毛利率反弹速度最快的厂商。

➢ 单吨利润出现明显好转，业绩拐点将至。荣盛石化业绩自2022年以来整体呈现3年下行趋势，到2025Q3公司多项业绩指标出现明显回暖迹象。其

中公司单吨利润和单吨净利润在2025Q3分别达到102万元和88万元/吨，较2024年年末水平分别增长104%和65%。

图表：荣盛石化单吨利润和净利润（万元）
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SASREF：荣盛模式沙特资源打造离岸优势炼能

资料来源：兰图绘，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：浙江基地一体化小循环

➢ 项目进度：2024年11月19日荣盛石化(新加坡)有限公司与沙特阿美，及其子公司沙特阿美朱拜勒炼化公司（“SASREF”），于中国北京签署了

一项《开发框架协议》，项目正式进入联合开发阶段。

➢ 股权构成：收购完成后，荣盛石化与沙特阿美各50%

➢ 合作目标：建成两国四基地一体化大循环。两国协同体现为销售网络互换和扩容。在东方，以浙江省为中心构成辐射东北亚、东南亚市场销售网

络。在中东，以沙特朱拜勒工业园为跳板延伸进入欧洲、非洲、印度市场。四基地协同则是SASREF、浙石化、中金石化、荣盛新材料四地物料

循环利用，最大化原材料使用效率、降低成本并延长产业链。

图表：两国四基地一体化大循环
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SASREF：荣盛模式+沙特资源打造离岸优势炼能

资料来源：根据朱拜勒投资指南、沙特阿拉伯内政部官网、兰图绘等公开信息整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：沙特境内炼厂对比

➢ SASREF炼厂位于沙特朱拜勒工业园。炼厂的主要产品包括液化石油气、石脑油、煤油、柴油、燃料油和硫磺。SASREF炼厂共有员工700多名，

以沙特本国居民为主。

➢ 沙特国内共有九家主要的炼厂，超半数位于红海沿岸。SASREF炼厂所在的朱拜勒(AI Jubail) 位于波斯湾沿岸，可以避开也门冲突海域。朱拜勒是

沙特阿拉伯重要的港口和工业城市，朱拜勒工业区也是世界上最大的工业综合体之一。朱拜勒工业区包括朱拜勒一期和朱拜勒二期两个石化综合

体，以及大量轻工业、工业服务、商业等相关下游产业。

➢ 朱拜勒工业区地理优势：港口方面，坐拥波斯湾出海口，园区内建有中东地区最大工业港口法赫德国王港，可以停靠50万吨级VLCC。水资源方

面，园区内配置世界上最大的海水淡化厂-朱拜勒厂；交通方面，靠近沙特东部最大机场法赫德国王机场。

图表：沙特境内炼厂分布
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SASREF：荣盛模式+沙特资源打造离岸优势炼能

资料来源： 根据《朱拜勒产业投资指南》、 MARAFIQ、舟山水司等公开资料整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 从工业成本上看，朱拜勒工业区为吸引投资设置了优厚的条件。朱拜勒和延布水电公用事业公司（MARAFIQ）设定的工业用电价格为0.18里亚尔

/kwh，折人民币后较浙江省低约46%；工业用土地租赁价格为4.5里亚尔/平方米，工业投资者在符合条件的情况下还可以获得土地免费使用权；

园区内天然气价格折合人民币0.2元/立方米，是浙江省非居民管道燃气价格的5%。但在工业用水和污水处理方面，朱拜勒工业区的定价均在国内

的两倍以上。

➢ 除此之外，朱拜勒工业园区当地存在丰富的乙烷资源，而乙烷是生产乙烯这一重要石化中间产品的主要原材料。若借助当地资源优势开发乙烷裂

解制乙烯装置，将与SASREF炼厂项目减油增化的开发愿景高度重合，同时在原材料成本端占有重大优势。目前国内大量乙烷依赖美国进口，

2025年美国乙烷离岸均价为200美元/吨，而沙特乙烷价格仅为123美元/吨，存在约39%的成本差。

图表：朱拜勒工业区主要工业成本对比
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公司业绩预测和投资评级

公司是中国民营大炼化龙头企业之一，一体化优势稳固。向内深化规模护城河，向外打造

两国四基地双循环。当前公司受到石化产品不景气影响，业绩承压。随着石化产业的底部

反转，公司盈利能力有望持续修复。预测公司 2025-2027年归母净利润分别为 26.09、

40.82、54.40 亿元，当前股价对应 PE 分别为 41.4、26.4、19.8 倍，给予“买入”投资

评级。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 26
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

市场竞争加剧；

项目建设进度不及预期；

产品价格波动；

原材料价格波动；

下游需求复苏不及预期。



盈 利 预 测 表
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资料来源：

资产负债（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 14,833 39,015 66,433 96,517

应收款 11,168 11,369 12,170 12,671

存货 44,567 48,694 51,759 53,553

其他流动资产 7,735 7,874 8,429 8,776

流动资产合计 78,303 106,952 138,792 171,517

固定资产 232,497 242,645 236,728 225,050

在建工程 42,747 17,099 6,839 2,736

无形资产 8,143 7,736 7,329 6,942

长期股权投资 9,517 9,517 9,517 9,517

资产总计 377,846 390,588 405,845 422,401

短期借款 44,091 44,091 44,091 44,091

应付账款、票据 62,237 68,001 72,281 74,786

其他流动负债 49,232 49,232 49,232 49,232

流动负债合计 161,556 167,427 172,138 174,912

长期借款 119,518 119,518 119,518 119,518

其他非流动负债 1,948 1,948 1,948 1,948

非流动负债合计 121,466 121,466 121,466 121,466

负债合计 283,022 288,893 293,604 296,378

股本 10,126 9,989 9,989 9,989

股东权益 94,824 101,695 112,241 126,024

负债和所有者权益 377,846 390,588 405,845 422,401

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 326,475 332,345 355,778 370,421

营业成本 288,991 290,408 308,497 319,011

营业税金及附加 24,897 25,345 27,132 28,249

销售费用 193 197 210 219

管理费用 977 994 1,064 1,108

财务费用 7,131 6,050 5,282 4,439

研发费用 5,101 5,193 5,559 5,788

营业利润 2,004 6,961 10,836 14,409

利润总额 1,906 6,863 10,737 14,310

所得税费用 -220 -791 -1,237 -1,649

净利润 2,125 7,653 11,974 15,959

少数股东损益 1,401 5,044 7,893 10,519

归母净利润 724 2,609 4,082 5,440

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 2125 7653 11974 15959

少数股东权益 1401 5044 7893 10519

折旧摊销 15206 15907 16563 16148

公允价值变动 120 120 120 120

营运资金变动 15757 1404 289 132

经营活动现金净流量 34609 30129 36839 42879

投资活动现金净流量 -31256 15500 16176 15782

筹资活动现金净流量 20829 -783 -1429 -2176

现金流量净额 24,182 44,846 51,587 56,485

每股数据(元/股) 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.07 0.26 0.41 0.54

P/E 150.9 41.4 26.4 19.8

P/S 0.3 0.3 0.3 0.3

P/B 2.5 2.4 2.2 2.1

财务指标

成长性

营业收入增长率 0.4% 1.8% 7.1% 4.1%

归母净利润增长率 -37.4% 260.1% 56.5% 33.3%

盈利能力

毛利率 11.5% 12.6% 13.3% 13.9%

四项费用/营收 4.1% 3.7% 3.4% 3.1%

净利率 0.7% 2.3% 3.4% 4.3%

ROE 0.8% 2.6% 3.6% 4.3%

偿债能力

资产负债率 74.9% 74.0% 72.3% 70.2%

营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9

应收账款周转率 29.2 29.2 29.2 29.2

存货周转率 6.5 6.5 6.5 6.5

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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化工组介绍

张伟保：华南理工大学化工硕士，13年化工行业研究经验，其中三年卖方研究经验，
十年买方研究经验，善于通过供求关系以及竞争变化来判断行业和公司发展趋势，致
力于推荐具有长期竞争力的优质公司。2023年加入华鑫证券研究所，担任化工行业首
席分析师。

高铭谦：伦敦国王学院金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。

覃前：大连理工大学化工学士，金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。
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投资建议
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