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证券研究报告·A 股公司简评  炼化及贸易 

周期拐点已至，海外退出加速公司

盈利修复 

 

核心观点 

荣盛石化 2025 年盈利集中于炼化板块，浙石化表现亮眼，PTA、

聚酯因供给压力承压。2026Q1 石化周期回暖，芳烃链价差修复，

叠加油价上行，公司毛利率大幅改善，业绩高增。国内炼能严控、

海外产能退出，行业迎周期拐点。地缘冲突凸显海外供应链脆弱

性，我国炼化企业凭多元采购与一体化优势受益，公司作为民营

大炼化龙头，长期成长可期。 

事件 

荣盛石化发布 2025 年年度报告，全年实现营收 3086.2 亿元，同

比+0.4%，实现归母净利润8.5 亿元，同比+17.1%。其中 Q4 实现

营收 808.1 亿元，同/环比-0.6%/+2.0%，实现归母净利润-0.4 亿

元，同/环比+73.6%/-114.0%。 

荣盛石化发布 2026 年一季度报告，实现营收 606.3 亿元，同比-

19.1%，实现归母净利润28.2 亿元，同比+378.5%。 

荣盛石化发布 2025 年度利润分配预案，公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 1.00 元（含税），对应股利支付率达112.8%。 

简评 

2025：盈利向上游集中，浙石化持续修复。2025 年公司炼油

/化工/PTA/聚酯四大业务板块分别实现营收 1063.2 / 1172.0 / 

319.8 / 233.9 亿元，同比-9.8% / -3.8% / -35.6% / -9.8%，毛利率分

别为 22.9% / 10.9% / -1.4% / 1.1%，同比+5.4pct / -2.7pct / -0.04pct  

/ -0.6pct。整体来看，公司盈利主要集中在炼化板块，炼油业务凭

借公司的规模效应和成品油出口配额拥有一定的超额利润，其中

浙石化全年实现净利润 53.1 亿元，同比+49.8%。PTA 和聚酯业

务由于供给端的压力，价差继续收窄，逸盛系子公司和盛元化纤

出现了小幅亏损。 

26Q1：石化周期修复，毛利率大幅改善。2025 年，PX 供需

平衡表修复，PTA 及聚酯板块开启反内卷，芳烃链价差修复，加

之 3 月油价暴涨推动的石化产品价格上行，26Q1 公司盈利大幅

修复，毛利率同比+9.4pct 至 19.7pct。另一方面，公司 Q1 启动了

大修，成品油产量有所下滑，导致公司税收及附加减少 34 .8 亿

元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

15.77/10.95 -5.42/-5.28 70.33/45.21 

12 月最高/最低价（元）  16.02/8.06 

总股本（万股）  998,944.23 

流通 A 股（万股）  933,806.73 

总市值（亿元）  1,393.53 

流通市值（亿元）  1,302.66 

近 3 月日均成交量（万）  6820.51 

主要股东   

浙江荣盛控股集团有限公司  55.05% 
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国内炼能收紧，欧日韩退出，行业有望迎来周期拐点。国内方面，2025 年，工信部等七部门印发《石化化

工行业稳增长工作方案（2025-2026 年）》，要求严控新增炼油产能，合理确定乙烯、对二甲苯新增产能规模和投

放节奏，重点支持石化老旧装置改造、新技术产业化示范以及现有炼化企业“减油增化”项目。海外方面，过

去几年，受盈利收窄的压制，全球炼化行业资本开支持续下行，欧日韩产能持续退出。在国内政策收紧、海外

装置退出的大背景下，炼化行业转型升级有望加速，公司作为民营大炼化的优质企业有望充分受益。 

美伊局势暴露海外供应链的脆弱性，利好我国大石化资产。2026 年初，在美伊局势的扰动下，霍尔木兹海

峡断航，日韩及东南亚对中东原油的高度依赖导致其炼厂大规模减产、停产，该地区石化供应链的脆弱性暴露。

短期来看，油价的快速攀升使得炼厂成本承压，有望加速欧日韩产能的退出；长期来看，东南亚供应链脆弱性

的暴露将延缓资本开支速度，工业化速度有望下滑。我国原油采购呈现多元化分布，供应链稳定性优势明显，

大石化资产价值有望得到重估。 

投资建议：国内炼能严控、海外产能退出，行业迎周期拐点。地缘冲突凸显海外供应链脆弱性，我国炼化

企业凭多元采购与一体化优势受益，公司作为民营大炼化龙头，有望迎来困境反转。我们预计 2026-2028 年公

司实现归母净利润 69.6、87.5、110.3 亿元，对应 PE 分别为 20.0x、15.9x、12.6x，维持为“买入”评级。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 326,475.16 308,622.32 357,367.98 377,987.85 398,761.42 

YoY(%) 0.42 -5.47 15.79 5.77 5.50 

净利润(百万元) 724.48 848.31 6,964.59 8,749.21 11,025.05 

YoY(%)  -37.44 17.09 720.99 25.62 26.01 

毛利率(%) 11.48 12.22 15.40 15.50 15.65 

销售净利率(%) 0.22 0.27 1.95 2.31 2.76 

ROE(%) 1.65 1.95 15.28 18.21 21.54 

EPS(摊薄/元) 0.07 0.08 0.70 0.88 1.10 

P/E(倍) 192.35 164.27 20.01 15.93 12.64 

P/B(倍) 3.18 3.20 3.06 2.90 2.72 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

一、原油价格波动与供应安全风险。原油作为核心原材料，其价格波动直接影响公司成本与盈利空间。国

际油价受全球供需、地缘局势、货币政策等多重因素影响，波动剧烈，易导致公司生产成本与产品价差失衡，

盈利稳定性承压。同时，公司原油进口依赖海外，地缘冲突、贸易摩擦、航运受阻等因素，可能造成原油供应

中断、运输成本上升，威胁供应链稳定。 

二、石化行业周期与市场竞争风险。石化行业具有强周期性，盈利水平与宏观经济、下游需求景气度高度

相关。国内炼化及聚酯产能持续扩张，市场竞争加剧，部分产品面临供给过剩压力，化工品价差持续收窄，行

业整体利润空间被压缩，公司业绩存在阶段性波动风险。 

三、项目投资与产业转型不及预期风险。公司持续推进大型炼化及高端新材料项目，投资规模大、建设周

期长、技术壁垒高。项目建设进度、投产爬坡效率、工艺稳定性均存在不确定性；高端新材料领域还面临技术

研发瓶颈、产品认证周期长、市场推广不及预期等问题，产业升级与新增长点释放可能滞后。 

四、财务结构与流动性管理风险。炼化行业属于重资产行业，公司整体负债水平较高，财务杠杆压力突出。

融资环境收紧、利率上行、现金流回款放缓等情况，将推高融资成本，加剧偿债压力，资金周转趋紧，存在一

定流动性风险，对日常经营与项目投资形成制约。 

五、环保政策与低碳转型合规风险。双碳目标下，石化行业环保、能耗、碳排放管控持续趋严。公司需不断

加大环保设施改造、节能减排技术研发投入，合规成本上升；若环保政策进一步收紧或公司低碳转型滞后，可

能面临产能受限、生产扰动、合规处罚等问题，影响长期经营竞争力。 
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分析师介绍 
杨晖  

杨晖 中信建投研究部石油化工&基础化工首席分析师 

清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行业研

究经验。曾任职于西部证券、华创证券研究所。2024 年获得证券时报&新财富最佳分

析师化工行业第四名，2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名。 

吴宇  

石化能源及化工团队分析师，同济大学工学学士、管理学硕士，2026 年加入中信建投

证券石化能源及化工团队，主要负责石油石化/改性塑料/维生素/甜味剂/高分子助剂等

领域研究及跟踪。 
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投资评级标准  评级 说明 
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