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⚫ 行业景气度触底：公司披露 2025 年年报，全年实现营业收入 3086.22 亿元，同比

下降 5.5%；归母净利润 8.48 亿元，同比增长 17.1%。2025 年全年平均油价相比

2024 年进一步下跌，使公司大多产品价格跟随下跌。同时，公司 2025 年聚酯化

纤薄膜板块销量大幅提升，综合下来使 2025 年营收同比小幅下滑。 

⚫ 行业景气度修复加速：我们在前期深度报告《从份额向回报，行业预期正迎来重

构》中分析认为，去年下半年中国石化任命了新董事长侯启军，过去几年石化行业

较差的经营情况，促使侯董事长提出要“拿出壮士断腕的决心，赢得脱胎换骨的重

生”来改善中国石化的经营和发展问题。我们认为石化龙头企业经营调整，以及其

对于行业的影响力，有望重塑成品油与化工的发展趋势。同时，近期中东局势对于

本就处于衰退周期的日本、韩国、欧洲等石化企业带来进一步打击，我们认为这些

国家与地区的落后装置可能加速退出，有望使得石化行业景气度修复的速度加快。 

⚫ 企业发展持续推进：公司浙石化高性能树脂项目、浙石化高端新材料项目与金塘新

材料等项目也在有序推进，其中高性能树脂项目进度较快，有望在近期建成投产。

我们在深度报告《中东变局对化工：短中长期三维影响》中分析认为中东冲突有望

推动海湾国家与中国合作的驱动力不断加大，中国企业以资本出海形式在中东发展

的进程有望大大加快。而且中东国家的资源与资金实力非常雄厚，所能够带来的发

展机遇可能极大。荣盛石化本就与沙特有合作计划，我们认为中东冲突影响下，双

方合作有望加速进展。 

 

 

⚫ 结合近期原油与产品价格，我们调整了公司原料与产品价格预测，并小幅调整了费

率预测。我们预测公司 2026-2027 年每股收益 EPS分别为 0.76 和 0.79 元（原预测

0.39和 0.49 元），并添加 2028 年预测为 0.84 元。由于炼化景气度已开始回升，公

司 26Q1 已表现出较好盈利。因此，我们按照相对估值法测算，按照 2026 年可比公

司估值 21 倍 PE，对应目标价为 15.94 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 油价大幅波动；行业景气度下行；新材料项目发展不及预期。 

 
 
 
 
 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 326,475 308,622 425,988 399,417 403,541 

  同比增长(%) 0.4% -5.5% 38.0% -6.2% 1.0% 

营业利润(百万元) 2,004 3,341 34,159 21,015 27,716 

  同比增长(%) 28.5% 66.7% 922.5% -38.5% 31.9% 

归属母公司净利润(百万元) 724 848 7,582 7,884 8,346 

  同比增长(%) -37.4% 17.1% 793.7% 4.0% 5.9% 

每股收益（元） 0.07 0.08 0.76 0.79 0.84 

毛利率(%) 11.5% 12.2% 17.1% 14.5% 16.0% 

净利率(%) 0.2% 0.3% 1.8% 2.0% 2.1% 

净资产收益率(%) 1.6% 1.9% 16.2% 14.9% 14.2% 

市盈率 192.3 164.3 18.4 17.7 16.7 

市净率 3.2 3.2 2.8 2.5 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止到 2026 年 4 月 30 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

万华化学 4.00  5.74  6.58  7.43  22.38  15.61  13.60  12.05  

宝丰能源 1.55  2.12  2.27  2.45  19.83  14.46  13.54  12.55  

华锦股份 -1.10  0.27  0.43  0.61  -5.16  20.81  13.20  9.27  

恒力石化 1.01  1.60  1.85  2.22  21.98  13.78  11.93  9.94  

东方盛虹 0.02  0.39  0.52  0.75  656.93  34.13  25.63  17.67  

上海石化 -0.14  0.07  0.12  0.18  -22.88  46.21  26.81  17.60  

调整后平均      21.00  16.00  13.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 14,833 13,500 100,899 113,234 136,711  营业收入 326,475 308,622 425,988 399,417 403,541 

应收票据、账款及款项融资 6,925 3,253 22,868 21,442 21,663  营业成本 288,991 270,924 353,136 341,459 338,846 

预付账款 1,355 2,141 20,300 19,033 19,230  销售费用 193 192 256 240 242 

存货 44,567 33,576 242,250 234,240 232,448  管理费用 977 988 1,278 1,198 1,211 

其他 10,623 12,485 14,086 13,662 13,728  研发费用 5,101 4,989 6,645 6,231 6,295 

流动资产合计 78,303 64,954 400,403 401,612 423,779  财务费用 7,131 5,617 6,339 5,728 5,548 

长期股权投资 9,517 9,764 10,713 10,840 11,534  资产、信用减值损失 353 (21) 242 227 230 

固定资产 232,497 259,758 292,597 300,052 297,988  公允价值变动收益 120 (412) (169) (45) (45) 

在建工程 42,747 36,209 11,279 5,292 3,095  投资净收益 163 717 (9) 198 198 

无形资产 8,143 9,086 8,914 8,743 8,571  其他 (22,008) (22,898) (23,755) (23,472) (23,606) 

其他 6,640 6,863 7,252 7,252 7,252  营业利润 2,004 3,341 34,159 21,015 27,716 

非流动资产合计 299,543 321,679 330,755 332,179 328,440  营业外收入 10 7 4 4 4 

资产总计 377,846 386,633 731,158 733,791 752,219  营业外支出 109 57 2 2 2 

短期借款 44,091 50,197 50,197 50,197 50,197  利润总额 1,906 3,290 34,161 21,017 27,718 

应付票据及应付账款 62,237 60,782 381,239 368,632 365,812  所得税 (220) 41 5,124 3,153 4,158 

其他 55,228 54,142 50,276 49,925 49,979  净利润 2,125 3,249 29,036 17,865 23,560 

流动负债合计 161,556 165,121 481,712 468,754 465,988  少数股东损益 1,401 2,401 21,455 9,981 15,214 

长期借款 119,518 122,459 122,459 122,459 122,459  归属于母公司净利润 724 848 7,582 7,884 8,346 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.07 0.08 0.76 0.79 0.84 

其他 1,948 2,061 2,017 2,017 2,017        

非流动负债合计 121,466 124,520 124,476 124,476 124,476  主要财务比率      

负债合计 283,022 289,641 606,188 593,230 590,464   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 50,965 53,398 74,853 84,834 100,048  成长能力      

实收资本（或股本） 10,126 9,989 9,989 9,989 9,989  营业收入 0.4% -5.5% 38.0% -6.2% 1.0% 

资本公积 3,833 3,969 4,053 4,053 4,053  营业利润 28.5% 66.7% 922.5% -38.5% 31.9% 

留存收益 29,601 29,492 36,075 41,684 47,665  归属于母公司净利润 -37.4% 17.1% 793.7% 4.0% 5.9% 

其他 300 142 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 94,824 96,992 124,971 140,561 161,756  毛利率 11.5% 12.2% 17.1% 14.5% 16.0% 

负债和股东权益总计 377,846 386,633 731,158 733,791 752,219  净利率 0.2% 0.3% 1.8% 2.0% 2.1% 

       ROE 1.6% 1.9% 16.2% 14.9% 14.2% 

现金流量表       ROIC 3.4% 2.9% 10.9% 6.7% 8.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 2,125 3,249 29,036 17,865 23,560  资产负债率 74.9% 74.9% 82.9% 80.8% 78.5% 

折旧摊销 15,966 18,106 12,446 13,887 14,616  净负债率 197.3% 200.7% 82.8% 64.8% 41.8% 

财务费用 7,131 5,617 6,339 5,728 5,548  流动比率 0.48 0.39 0.83 0.86 0.91 

投资损失 (163) (717) 9 (198) (198)  速动比率 0.21 0.19 0.33 0.36 0.41 

营运资金变动 15,590 13,601 72,054 (2,058) (1,688)  营运能力      

其它 (6,041) 5,551 (164) 272 275  应收账款周转率 56.5 61.8 32.7 18.0 18.7 

经营活动现金流 34,609 45,406 119,720 35,495 42,114  存货周转率 5.4 6.9 2.6 1.4 1.4 

资本支出 (31,808) (39,923) (20,184) (15,184) (10,184)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.5 0.5 

长期投资 (333) (247) (949) (127) (693)  每股指标（元）      

其他 885 (1,974) (178) 153 153  每股收益 0.07 0.08 0.76 0.79 0.84 

投资活动现金流 (31,256) (42,144) (21,310) (15,158) (10,724)  每股经营现金流 3.42 4.55 11.98 3.55 4.22 

债权融资 2,147 85 (3,756) 0 0  每股净资产 4.39 4.36 5.02 5.58 6.18 

股权融资 (373) 1 84 0 0  估值比率      

其他 (3,462) (3,367) (7,338) (8,002) (7,914)  市盈率 192.3 164.3 18.4 17.7 16.7 

筹资活动现金流 (1,688) (3,281) (11,010) (8,002) (7,914)  市净率 3.2 3.2 2.8 2.5 2.3 

汇率变动影响 (208) (57) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.5 12.5 6.4 8.3 7.1 

现金净增加额 1,457 (75) 87,399 12,335 23,476  EV/EBIT 37.0 37.8 8.4 12.7 10.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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