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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，Q1 盈利大幅改善 
 

核心观点 

东方盛虹 2025 年炼化业务实现同比扭亏，化纤及新材料板块营

收、盈利承压下滑，公司盈利向炼油环节集中，整体毛利率同比

提升，盈利水平有所改善。2026 年一季度，依托差异化产品布局，

公司产销保持平衡，受益原料与产品价格向好，营收增长、利润

大幅修复，毛利率同环比均明显改善。行业端国内严控新增炼化

产能、推动产业升级，叠加欧日韩炼化产能持续退出，行业迎来

周期拐点。美伊局势凸显海外石化供应链脆弱性，我国原油采购

多元、供应链稳定性突出，公司作为优质民营大炼化企业，有望

充分享受行业红利，大石化资产价值迎来重估机遇。 

事件 

东方盛虹发布 2025 年年度报告，全年实现营收 1255.9 亿元，同

比-8.8%，实现归母净利润1.3 亿元，同比扭亏。其中Q4 实现营

收 334.3 亿元，同/环比+13.8%/+7.0%，实现归母净利润 0.1 亿

元，同/环比扭亏/扭亏。 

东方盛虹发布 2026 年一季度报告，实现营收 320.2 亿元，同比

+5.7%，实现归母净利润14.3 亿元，同比+319.9%。 

简评 

2025：炼化同比扭亏，化纤及新材料同比承压。2025 年公司炼油

产品、化工产品、涤纶丝三大业务板块分别实现营收 270.9、723. 9、

228.9 亿元，同比-2.8%、-10.0%、-12.1%，毛利率分别为 31 .0%、

4.5%、6.1%，同比+9.3pct、+0.4pct、-0.7pct。分子公司来看，盛

虹炼化、盛虹化纤、斯尔邦石化分别实现净利润 3.42、1.12、0 .1

亿元，同比扭亏、-82.2%、-98.6%。公司盈利在向炼油环节转移，

下游长丝及新材料盈利由于供给端承压有所下滑，整体来看，盈

利有所改善，2025 年公司毛利率为 10.77%，同比+2.34pct。 

26Q1：差异化产品结构助力产销相对平衡，毛利率同环比改善明

显。除长丝及成品油外，公司产品结构以 C3 系列产品及新能源

材料为主，26Q1，受 PDH 原料缺乏导致的开工下滑及新能源需

求向好的影响，公司产销相对平衡，由于原料价格的前置和产品

价格的改善，公司在营收实现了增长，在利润端实现了大幅改善。

26Q1 实现毛利率 18.9%，同比+9.0pct，环比+5.8pct。 
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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 

17.03/12.28 3.98/1.63 38.64/14.85 

12 月最高/最低价（元）  14.58/8.15 

总股本（万股）  661,123.07 

流通 A 股（万股）  660,812.63 

总市值（亿元）  863.43 

流通市值（亿元）  863.02 

近 3 月日均成交量（万）  3417.03 

主要股东   

江苏盛虹科技股份有限公司  43.24% 
 

股价表现 
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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：考虑到炼化行业正处于周期拐点，美伊局势的爆发将加速海外的退出，东方盛虹作为国内民营

大炼化的优质公司有望充分受益，我们预计 2026-2028 年公司实现归母净利润 34.0、43.9、48.7 亿元，对应 P E

分别为 25.4x、19.7x、17.7x，维持“买入”评级。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 137,674.56 125,587.32 140,376.08 147,286.98 151,272.68 

YoY(%) -1.97 -8.78 11.78 4.92 2.71 

净利润(百万元) -2,296.84 133.75 3,399.48 4,385.61 4,866.29 

YoY(%)  -420.33 105.82 2,441.73 29.01 10.96 

毛利率(%) 8.43 10.77 14.08 13.68 12.91 

销售净利率(%) -1.67 0.11 2.42 2.98 3.22 

ROE(%) -6.75 0.39 9.32 11.10 11.35 

EPS(摊薄/元) -0.35 0.02 0.51 0.66 0.74 

P/E(倍) -37.59 645.57 25.40 19.69 17.74 

P/B(倍) 2.61 2.60 2.43 2.24 2.06 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

  



 

  

2 

A 股公司简评报告 

东方盛虹 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险分析 

一、原油价格波动与成本传导风险 

公司作为炼化一体化龙头，原油占生产成本比重高，价格受地缘政治（如霍尔木兹海峡航运受阻）、OP EC 

+ 减产等因素影响剧烈波动。若油价持续上涨且下游产品价格传导滞后，将直接挤压炼化、聚酯环节毛利率；

若油价大幅下跌，库存减值风险上升。同时，PX、PTA 等产业链原料价格联动波动，叠加下游纺织、光伏需求

弹性变化，可能导致产品价差收窄，盈利稳定性承压。 

二、环保与安全生产风险 

双碳目标下，石化行业环保、能耗、碳排放管控持续趋严，公司需加大环保设施投入，合规成本上升。生产

涉及原油、乙烯等易燃易爆危险品，装置连续运行要求高，若发生安全事故或环保违规，可能面临停产整改、

巨额罚款甚至吊销许可，影响经营连续性与品牌声誉。新污染物管控政策落地或进一步增加减排压力。 

三、行业周期与需求波动风险 

炼化、聚酯行业周期性强，受全球经济、终端需求影响显著。纺织服装行业需求疲软可能导致涤纶、瓶片

等产品价格下跌；光伏行业扩产节奏变化或影响 EVA 树脂需求，若产能过剩加剧，将引发价格战。同时，国

内炼化产能过剩格局延续，行业竞争加剧可能压缩加工利润空间。 

四、项目建设与政策合规风险 

在建高端化工项目若因审批、资金或技术问题导致进度延误，将影响新增产能释放与业绩增长。产业政策

调整（如炼化产能管控、新能源补贴退坡）可能影响项目盈利预期。国际贸易摩擦加剧，欧美市场技术壁垒提

高，可能影响产品出口。此外，技术迭代滞后可能导致公司在高端新材料领域竞争劣势。 
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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 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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