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荣盛石化（002493.SZ）
上半年业绩高速增长，大炼化龙头优势凸显

 公司研究·公司快评  石油石化·炼化及贸易  投资评级：优于大市（维持）
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事项：

公司公告：2026 年 7 月 14 日晚，公司发布 2026 年半年度业绩预告，公告显示，2026 年上半年公司预计

实现归母净利润 50.0-52.0 亿元，同比增长 730.45%-763.67%；扣非归母净利润 52.0-54.0 亿元，同比增

长 588.78%-615.27%。预计 2026 年二季度实现归母净利润 22-24 亿元，实现扣非后归母净利润 22-24 亿元。

国信化工观点：1）石化板块：成品油出口套利与硫磺价格上涨贡献核心盈利，一体化优势凸显；2）PX-PTA-

聚酯链：PX 景气向上，中游 PTA 主被动降负荷价差显著提升；3）依托一体化炼化项目，下游新能源、新

材料项目稳步推进。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。随着炼化行业供给侧优化，叠加需求端稳步增长，公

司 PX-PTA-聚酯链盈利能力显著修复；此外在供需错配下，硫磺价格快速上行，显著增厚公司利润。公司

作为国内民营炼化龙头，拥有稀缺的成品油出口配额，一体化和规模化优势突出，化工品占比持续提升，

盈利弹性巨大。2026 年上半年业绩预告大幅增长，验证了行业景气回升和公司的盈利能力。我们上调公司

业绩预期，预计公司 2026-2028 年实现归母净利润 85.8/94.2/106.2 亿元（前值为 54.9/61.4/66.2 亿元），

同比增长 911.1%/12.7%/9.4%，当前股价对应估值分别为 13/12/11 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：环保政策的风险、安全生产的风险、原材料价格大幅波动的风险、新建产能投产不及预期的风险、产

品价格及盈利能力下滑的风险、地缘政治的风险等。

评论：

 2026 年上半年归母净利润预增 730%-764%，景气回升叠加全产业链优势凸显

2026 年 7 月 14 日晚，公司发布 2026 年半年度业绩预告，公告显示，2026 年上半年公司预计实现归母净

利润 50.0-52.0 亿元，同比增长 730.45%-763.67%；扣非归母净利润 52.0-54.0 亿元，同比增长

588.78%-615.27%。预计 2026 年二季度实现归母净利润 22-24 亿元，实现扣非后归母净利润 22-24 亿元。

公司业绩强势复苏的核心驱动力在于：1）石油化工行业较上年同期有所回暖，景气度回升，公司主要产

品加工价差较上年同期明显修复，产品毛利状况得到改善；2）公司依托全球特大型炼化一体化装置，持

续开展技术改造与工艺优化，充分挖掘现有产能潜力，不断提升装置运行效率和弹性生产能力。在原油价

格中枢上移的背景下，公司全产业链优势进一步凸显，上半年各板块运行平稳，产销顺畅；3）公司密切

跟踪市场动态，采取稳健多元化的采购策略，在保障原油稳定供应的同时，有效平衡成本与供应韧性。

 石化板块：成品油出口套利与硫磺价格上涨贡献核心盈利，一体化优势凸显

成品油方面，作为国内唯一拥有成品油出口配额的民营炼化企业，2026 年一季度公司充分把握了海外裂解

价差维持高位的市场机遇。副产品硫磺方面，其价格上涨成为石化板块重要的利润弹性来源。硫磺作为炼

油副产品，生产成本相对固定，价格上涨直接贡献毛利润。硫磺价格自 2025 年初持续攀升，至 2026 年 7

月已达 9000 元/吨。公司拥有约 121 万吨的硫磺产能，为全国第三，受益显著。
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图1：硫磺价格走势（元/吨）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 PX-PTA-聚酯链：PX 景气向上，中游 PTA 主被动降负荷价差显著提升

聚酯产业链各环节在 2026 年上半年整体呈现向上修复的趋势，公司拥有 1040 万吨 PX 产能、2150 万吨 PTA

产能、530 万吨瓶片产能，显著受益于本来价差提升带来的利润增长。PX 方面，受益于供需格局改善，PX-

石脑油价差已于 2026 年初回升至 300 美元/吨以上，相比 2025 年同期的约 150 美元/吨有显著修复，为芳

烃业务提供了有力支撑。PTA 方面，2026 年行业新增产能几近为零，叠加行业“反内卷”主动减产以及由

于原料 PX 紧缺的被动减产，供需格局持续改善。2026 年 2/3/4/5/6 月 PTA 平均价差分别为

514/375/395/491/725 元/吨。聚酯瓶片方面，盈利改善同样显著，2026 年 2/3/4/5/6 月瓶片价差分别为

619/950/1316/1666/1010 元/吨。

图2：PX-石脑油价格及价差走势（美元/吨） 图3：PTA-PX 价格及价差走势（元/吨）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图4：POY 价格及价差走势（元/吨） 图5：聚酯瓶片价格及价差走势（元/吨）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 依托一体化炼化项目，下游新能源、新材料项目稳步推进

公司通过"强链补链"策略，加快布局下游化学新材料，瞄准新能源和高端材料领域。通过投建浙石化高端

新材料项目、高性能树脂项目、金塘新材料项目等，部署了 EVA、POE、ABS 等一批新能源新材料产品。目

前，120 万吨 ABS、30 万吨 EVA 已在 2024-2025 年陆续投产，其余产品如 PMMA、釜式 EVA、POE、尼龙 66

等预计将于 2026-2027 年逐步投产。随着新项目的稳步推进，公司将进一步实现“减油增化”，化工品和

新材料产能将得到有序扩充，新材料转型逐步加速。

 投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

随着炼化行业供给侧优化，叠加需求端稳步增长，公司 PX-PTA-聚酯链盈利能力显著修复；此外在供需错

配下，硫磺价格快速上行，显著增厚公司利润。公司作为国内民营炼化龙头，拥有稀缺的成品油出口配额，

一体化和规模化优势突出，化工品占比持续提升，盈利弹性巨大。2026 年上半年业绩预告大幅增长，验证

了行业景气回升和公司的盈利能力。我们上调公司业绩预期，预计公司 2026-2028 年实现归母净利润

85.8/94.2/106.2 亿元（前值为 54.9/61.4/66.2 亿元），同比增长 911.1%/12.7%/9.4%，当前股价对应估

值分别为 13/12/11 倍，维持“优于大市”评级。

表1：荣盛石化及可比公司盈利预测

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS PE PB

代码 名称 （元） （亿元） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E

002493.SZ 荣盛石化 11.29 1,128 0.9 0.9 13.1 12.0 2.5

600346.SH 恒力石化 15.65 1,102 1.6 1.8 9.8 8.7 1.6

000301.SZ 东方盛虹 12.23 809 0.5 0.7 24.5 17.5 2.3

000703.SZ 恒逸石化 14.54 556 2.2 2.2 6.6 6.6 2.1

可比公司平

均
13.5 11.2 2.1

资料来源：wind、国信证券经济研究所预测，可比公司盈利预测来自 wind 一致预期
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表2：荣盛石化业务拆分（亿元）

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

化工

收入 418.1 684.5 1139.0 1217.8 1217.7 1172.0 1363.7 1703.6 1883.1

成本 298.1 425.9 1020.8 1094.0 1052.1 1043.7 1087.1 1371.2 1538.1

毛利润 120.0 258.6 118.2 123.7 165.6 128.3 276.7 332.4 345.0

毛利率 28.7% 37.8% 10.4% 10.2% 13.6% 10.9% 20.3% 19.5% 18.3%

炼油

收入 276.7 525.9 1038.4 1218.8 1178.6 1063.2 979.8 1306.4 1299.9

成本 205.8 327.8 849.8 971.9 971.5 819.5 885.0 1136.6 1118.5

毛利润 70.9 198.1 188.6 247.0 207.1 243.7 94.8 169.9 181.4

毛利率 25.6% 37.7% 18.2% 20.3% 17.6% 22.9% 9.7% 13.0% 14.0%

PTA

收入 127.4 205.1 505.0 531.9 496.8 319.8 408.4 401.7 396.3

成本 118.6 202.9 509.5 535.3 503.5 324.3 374.5 377.2 372.2

毛利润 8.8 2.2 -4.5 -3.4 -6.7 -4.5 33.9 24.5 24.1

毛利率 6.9% 1.1% -0.9% -0.6% -1.4% -1.4% 8.3% 6.1% 6.1%

聚脂薄

膜

收入 101.2 142.6 146.4 147.2 185.1 233.9 278.4 277.3 268.4

成本 92.4 131.4 141.7 142.5 182.0 231.4 233.8 244.1 236.0

毛利润 8.8 11.2 4.7 4.7 3.1 2.6 44.6 33.3 32.5

毛利率 8.7% 7.9% 3.2% 3.2% 1.7% 1.1% 16.0% 12.0% 12.1%

其他业

务

收入 149.2 212.2 62.2 135.4 186.7 297.3 175.0 185.0 185.0

成本 146.3 212.9 56.6 134.0 180.9 290.4 170.0 175.0 175.0

毛利润 2.9 -0.7 5.5 1.5 5.8 6.9 5.0 10.0 10.0

毛利率 2.0% -0.4% 8.9% 1.1% 3.1% 2.3% 2.9% 5.4% 5.4%

合计

收入 1072.7 1770.2 2890.9 3251.1 3264.8 3086.2 3205.4 3874.1 4032.8

成本 861.2 1300.9 2578.4 2877.6 2889.9 2709.2 2750.4 3304.1 3439.7

毛利润 211.4 469.3 312.5 373.5 374.8 377.0 454.9 570.0 593.0

毛利率 19.7% 26.5% 10.8% 11.5% 11.5% 12.2% 14.2% 14.7% 14.7%

资料来源：wind、国信证券经济研究所预测

 风险提示

环保政策的风险、安全生产的风险、原材料价格大幅波动的风险、新建产能投产不及预期的风险、产品价

格及盈利能力下滑的风险、地缘政治的风险等。

相关研究报告：

《荣盛石化（002493.SZ）-炼化及聚酯盈利显著改善，2026 年一季度业绩大幅增长》 ——2026-04-29

《荣盛石化（002493.SZ）-炼化利润有望修复，硫磺提供业绩增量》 ——2025-12-29
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 14833 13500 12458 13583 15438 营业收入 326475 308622 320538 387409 403275

应收款项 11168 8094 11153 13374 14142 营业成本 288991 270924 275043 330407 343973

存货净额 44567 33576 37129 46747 45473 营业税金及附加 24897 24180 17630 25569 25810

其他流动资产 7735 9783 6411 7748 8066 销售费用 193 192 160 232 202

流动资产合计 78303 64954 67150 81451 83119 管理费用 977 988 1325 1526 1573

固定资产 276533 297612 299435 296922 289543 研发费用 5101 4989 4968 6044 6251

无形资产及其他 8143 9086 8723 8361 7998 财务费用 7131 5617 6641 6626 6291

投资性房地产 5350 5218 5218 5218 5218 投资收益 163 717 356 365 376

长期股权投资 9517 9764 9927 10045 10140

资产减值及公允价值变

动 (44) (632) (165) (38) (10)

资产总计 377846 386633 390454 401998 396019 其他收入 (2401) (3467) (4968) (6044) (6251)

短期借款及交易性金融

负债 82413 85663 93215 85026 73388 营业利润 2004 3341 14962 17333 19541

应付款项 62237 60782 58014 72123 72920 营业外净收支 (99) (50) (31) (25) (38)

其他流动负债 16905 18676 18093 20825 22423 利润总额 1906 3290 14931 17308 19503

流动负债合计 161556 165121 169322 177974 168731 所得税费用 (220) 41 1792 2596 2925

长期借款及应付债券 119518 122459 122229 122229 122229 少数股东损益 1401 2401 4562 5288 5959

其他长期负债 1948 2061 1911 1860 1809 归属于母公司净利润 724 848 8577 9423 10619

长期负债合计 121466 124520 124140 124089 124038 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 283022 289641 293462 302063 292769 净利润 724 848 8577 9423 10619

少数股东权益 50965 53398 53398 54456 55648 资产减值准备 (63) 56 27 (1) (5)

股东权益 43859 43594 43594 45478 47602 折旧摊销 15206 17361 28349 31339 33237

负债和股东权益总计 377846 386633 390454 401998 396019 公允价值变动损失 44 632 165 38 10

财务费用 7131 5617 6641 6626 6291

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 15940 12633 (6713) 3613 2526

每股收益 0.07 0.08 0.86 0.94 1.06 其它 (21796) (21372) (27) 1058 1197

每股红利 1.19 0.84 0.86 0.75 0.85 经营活动现金流 10055 10158 30378 45471 47584

每股净资产 4.33 4.36 4.36 4.55 4.77 资本开支 0 (37671) (30001) (28501) (25501)

ROIC -0.25% 0.65% 4% 5% 6% 其它投资现金流 310 0 0 0 0

ROE 1.65% 1.95% 20% 21% 22% 投资活动现金流 (23) (37918) (30164) (28619) (25596)

毛利率 11% 12% 14% 15% 15% 权益性融资 (208) 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 7% 6% 6% 负债净变化 (5661) 2941 (230) 0 0

EBITDA Margin 7% 8% 16% 14% 15% 支付股利、利息 (12030) (8381) (8577) (7539) (8495)

收入增长 0% -5% 4% 21% 4% 其它融资现金流 27321 37306 7552 (8188) (11638)

净利润增长率 -37% 17% 911% 10% 13% 融资活动现金流 (8269) 26426 (1255) (15727) (20133)

资产负债率 88% 89% 89% 89% 88% 现金净变动 1763 (1334) (1042) 1125 1855

股息率 10.7% 7.4% 7.6% 6.7% 7.5% 货币资金的期初余额 13070 14833 13500 12458 13583

P/E 157.8 132.9 13.1 12.0 10.6 货币资金的期末余额 14833 13500 12458 13583 15438

P/B 2.6 2.6 2.6 2.5 2.4 企业自由现金流 0 (419) 10477 26538 31909

EV/EBITDA 18.5 16.3 8.2 7.5 6.9 权益自由现金流 0 39828 11955 12717 14923

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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