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荣盛石化（002493.SZ） 

炼化龙头盈利明显增长，核心项目与产业链深

化驱动持续增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 326,475 308,622 355,549 371,387 399,062 

增长率 yoy（%） 0.4 -5.5 15.2 4.5 7.5 

归母净利润（百万元） 724 848 7,687 8,557 9,663 

增长率 yoy（%） -37.4 17.1 806.1 11.3 12.9 

ROE（%） 2.2 3.3 14.8 14.7 16.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 0.08 0.77 0.86 0.97 

P/E（倍） 157.9 134.8 14.9 13.4 11.8 

P/B（倍） 2.6 2.6 2.3 2.0 1.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4 月 28 日，荣盛石化发布 2025 年度报告，公司 2025 年营业收入

为 3086.22 亿元，同比下降 5.47%；归母净利润 8.48 亿元，同比上涨 17.09%；

扣非净利润 9.04亿元，同比上涨 18.58%。 

2026年 4月 28 日，荣盛石化发布 2026 年一季报，公司 1Q26 营业收入为 606.29

亿元，同比下降 19.13%；归母净利润 28.15 亿元，同比上涨 378.46%；扣非净利

润 30.29 亿元，同比上涨 389.90%。 

点评：2025 年公司盈利水平改善，1Q26 业绩同比大幅增长。2025 年公司总体

销售毛利率为 12.22%，较 2024 年上涨 0.74pct。2025 年公司财务费用同比下降

21.23%；销售费用同比下降 0.57%；研发费用同比下降 2.20%。我们认为，公司

2025 年盈利水平改善的主要原因是依靠一体化运营优势，在行业周期底部稳住业

绩；1Q26 由于中东地缘政治导致的原油价格拉升，带动了炼化产品涨价，公司释

放出更多的业绩弹性。 

2025 年公司经营活动净现金流同比上涨。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 454.06 亿元，同比上涨 31.20%，主要系公司购销净收现变化影响；投资

性活动产生的现金流量净额为-421.44 亿元，同比下跌 34.83%，主要系公司构建

长期资产支出变化影响；筹资活动产生的现金流量净额为-32.81 亿元，同比下跌

90.32%，主要系公司借款同比变化影响。期末现金及现金等价物余额为 128.69

亿元，同比下跌 0.58%。应收账款周转率上升，从 2024 年同期的 56.49 次变为

61.78 次。存货周转率上升，从 2024 年的 5.44 次变为 6.93次。 

2025 年公司凭借一体化优势实现业绩改善，1Q26 地缘政治影响带来业绩弹性进

一步释放。根据公司 2025 年报，公司主营业务板块化工产品、炼油产品、PTA、

聚酯化纤薄膜 2025 年毛利率分别为 10.95%、22.92%、-1.40%、1.10%，毛利率

同比分别变动-2.65、5.35、-0.04、-0.58pct。2025年全球宏观经济环境复杂，石

化行业处于周期底部调整阶段，常伴随着原料价格的波动与产品价差的收窄。面对

行业压力，公司的核心策略与竞争力在于其全产业链一体化运营模式，其运营全球

单体规模首位的 4000万吨/年炼化一体化项目，在采购、生产、能耗等方面具备显
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股票信息 

  
行业 石油石化 

2026年 05月 26日收盘价（元） 11.74 

总市值（百万元） 117,276.05 

流通市值（百万元） 109,628.91 

总股本（百万股） 9,989.44 
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著的规模经济效益。同时公司实现了从原油到化工品、化纤的纵向一体化，可以增

强对化工品与油品的弹性调节能力，能够根据市场需求灵活调整产品结构，通过降

本增效支撑业绩改善。 

根据公司投资者关系活动记录表（20260430），1Q26 公司归母净利润同比大幅增

长 378.46%，主要是由浙石化炼化一体化业务贡献。2026 年初以来的中东地缘冲

突导致全球原油供应链紧张，国际油价飙升，根据 wind 数据，截至 2026 年 5 月

22日，Brent 原油价格为 107.51 美元/桶，相较于 2026 年初 61.31 美元/桶的价格

上涨 75.35%。原油价格上涨也带动了下游炼化产品的价格上涨，根据 wind 数据，

PX、PTA在 1Q26市场均价分别为 7895.27、5634.24 元/吨，同比分别上涨 14.03%、

13.70%。我们认为，由于地缘政治不确定性仍存，原油价格中枢中短期或将在较

高位运行，公司有望在上行周期中进一步发挥产业链一体化优势，持续提升运营效

率，有望实现更好的盈利弹性与价值释放。 

公司产品结构向高端化迈进，新材料布局增强盈利性。根据公司 2025年报，公司

加快布局下游化学新材料，瞄准新能源和高端材料领域，公司正在 POE、EVA、尼

龙 66、聚碳酸酯、丙烯晴等多个高附加值新材料领域进行重点布局，POE 规划产

能 40 万吨、EVA 新增 80 万吨、尼龙 66 盐规划 50 万吨，向“高端化、差异化”

领域迈进。我们认为，公司在多个高附加值、强壁垒的新材料领域进行产能扩建，

有助于增强公司盈利的韧性与未来成长性，产能逐步释放后，有望为业绩形成支撑。 

围绕产业链进一步深化建设核心项目，夯实中长期成长基础。根据公司 2025年报，

公司旨在加快构建“炼化-芳烃-高端新材料”全产业链协同发展的核心战略，有序

推进金塘原油储运基地罐区工程与码头工程，向下游延伸产业链，发展精细化工、

化工新材料；布局舟山-宁波石化基地互联互通管道项目，实现三大基地高效协同；

实施浙石化炼化一体化改造提升工程，增强化工品与油品弹性调节能力。根据 2025

公司年报，研发投入聚焦 1）高端新材料，如 POE 的工业化应用研究，旨在实现

进口替代；2）绿色低碳技术，如“新型高效二氧化碳加氢制甲醇催化剂”入围工

信部未来产业创新任务；3）数字化智能化，构建工业 AI 体系。根据 2026 年公司

一季报，截至 2026 年 3 月 31日，公司在建工程余额为 458.28 亿元，较 2025 年

末增长 21.07%。我们认为，公司持续进行高端技术研发，有利于其在新材料等领

域保持技术竞争力和持续迭代能力，同时更高的资本开支有望推进新技术和新产品

的加速落地，夯实其中长期的成长基础。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 3555.49/3713.87/3990.62

亿元，实现归母净利润分别为 76.87/85.57/96.63 亿元，对应 EPS 分别为

0.77/0.86/0.97 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 14.9X、13.4X、11.8X。我们

基于以下几个方面：1）一体化运营优势显著，产品结构弹性较强，叠加地缘政治

不确定性仍存，原油价格中枢仍在较高位运行，利好公司业绩；2）公司产品结构

向高端化转型，有望进一步增强公司盈利韧性；3）多个在建项目持续推进，有望

进一步打开成长空间。我们看好公司一体化优势及炼化产品景气度，维持“买入”

评级。 

风险提示：原料价格波动风险；地缘政治变动风险；产品产能过剩风险；项目资本

开支风险等 
  



公司动态点评 

 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

  

财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 78303 64954 106655 125833 199877  营业收入 326475 308622 355549 371387 399062 

现金 14833 13500 29808 70679 115002  营业成本 288991 270924 301369 312130 331755 

应收票据及应收账款 6822 3169 8856 3430 9918  营业税金及附加 24897 24180 25247 27501 29897 

其他应收款 4346 4925 5756 5401 6587  销售费用 193 192 206 212 236 

预付账款 1355 2141 1886 2320 2199  管理费用 977 988 1050 1109 1210 

存货 44567 33576 53348 36680 59009  研发费用 5101 4989 5961 6380 6558 

其他流动资产 6380 7643 7002 7322 7162  财务费用 7131 5617 7471 7260 6089 

非流动资产 299543 321679 335054 336864 340360  资产和信用减值损失 -353 21 71 238 188 

长期股权投资 9517 9764 9761 9707 9671  其他收益 2872 1257 2270 2247 2161 

固定资产 232497 259758 284260 284560 291283  公允价值变动收益 120 -412 -235 -294 -274 

无形资产 8143 9086 9532 10112 10776  投资净收益 163 717 508 462 463 

其他非流动资产 49386 43072 31501 32484 28631  资产处置收益 17 25 13 15 17 

资产总计 377846 386633 441709 462696 540237  营业利润 2004 3341 16874 19462 25873 

流动负债 161556 165121 201048 201888 251543  营业外收入 10 7 6 7 8 

短期借款 44091 50197 53440 56940 59887  营业外支出 109 57 48 56 68 

应付票据及应付账款 62237 60782 97833 85773 121573  利润总额 1906 3290 16832 19412 25813 

其他流动负债 55228 54142 49775 59175 70083  所得税 -220 41 202 254 230 

非流动负债 121466 124520 128028 130136 133444  净利润 2125 3249 16630 19158 25583 

长期借款 119518 122459 125967 128076 131384  少数股东损益 1401 2401 8944 10601 15920 

其他非流动负债 1948 2061 2061 2061 2061  归属母公司净利润 724 848 7687 8557 9663 

负债合计 283022 289641 329076 332025 384988  EBITDA 23668 26070 40334 44137 50896 

少数股东权益 50965 53398 62342 72943 88863  EPS（元/股） 0.07 0.08 0.77 0.86 0.97 

股本 10126 9989 9989 9989 9989        

资本公积 10820 8958 8968 8972 8997  主要财务比率      

留存收益 29601 29492 29891 27853 23647  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 43859 43594 50291 57728 66386  成长能力      

负债和股东权益 377846 386633 441709 462696 540237  营业收入（%） 0.4 -5.5 15.2 4.5 7.5 

       营业利润（%） 28.5 66.7 405.1 15.3 32.9 

       归属母公司净利润（%） -37.4 17.1 806.1 11.3 12.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.5 12.2 15.2 16.0 16.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.7 1.1 4.7 5.2 6.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 2.2 3.3 14.8 14.7 16.5 

经营活动现金流 34609 45406 51964 55391 57598  ROIC（%） 3.8 3.4 8.9 8.9 9.9 

净利润 2125 3249 16630 19158 25583  偿债能力      

折旧摊销 15230 17361 16786 18570 19921  资产负债率（%） 74.9 74.9 74.5 71.8 71.3 

财务费用 7131 5617 7471 7260 6089  净负债比率（%） 197.5 201.1 161.1 118.3 82.1 

投资损失 -163 -717 -508 -462 -463  流动比率 0.5 0.4 0.53 0.62 0.79 

营运资金变动 10420 19665 11434 10824 6398  速动比率 0.2 0.1 0.22 0.40 0.52 

其他经营现金流 -135 232 151 41 69  营运能力      

投资活动现金流 -31256 -42144 -29973 -20147 -23236  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 

资本支出 31582 42682 30164 20433 23454  应收账款周转率 56.5 61.8 59.1 60.5 59.8 

长期投资 -6 -6 3 54 36  应付账款周转率 5.3 4.6 5.0 4.8 4.9 

其他投资现金流 332 544 188 232 181  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1688 -3281 -5683 5628 9961  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.08 0.77 0.86 0.97 

短期借款 -720 6106 3243 3500 2947  每股经营现金流（最新摊薄） 3.46 4.55 5.20 5.54 5.77 

长期借款 -5661 2941 3508 2108 3308  每股净资产（最新摊薄） 4.39 4.36 5.03 5.78 6.64 

普通股增加 0 -136 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -6 -1861 10 4 25  P/E 157.9 134.8 14.9 13.4 11.8 

其他筹资现金流 4699 -10330 -12445 16 3681  P/B 2.6 2.6 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 1457 -75 16308 40872 44323  EV/EBITDA 14.9 13.9 8.9 7.7 6.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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