
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2026 年 11 月 04 日  

证券研究报告•2026 年三季报点评 

买入 （维持）  

当前价： 11.89 元 

荣盛石化（002493） 石油石化 目标价： ——元（6 个月） 

炼化产品高景气，2026 前三季度利润显著提升 

 

 

投资要点：   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：钱伟伦 

执业证号：S1250525070005 

邮箱：qwl@swsc.com.cn 

分析师：甄理 

执业证号：S1250525050004 

电话：021-68413856 

邮箱：zhli@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 99.89 

流通 A 股(亿股) 93.62 

52 周内股价区间(元) 9.24-16.02 

总市值(亿元) 1,187.74 

总资产(亿元) 4,244.02 

每股净资产(元) 5.23 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 荣盛石化（002493）：炼化龙头全产业链

布局，2025Q3环比改善  (2025-11-11) 
 

 

[Table_Summary]  事件：荣盛石化发布 2026 年三季度报告，2026 年前三季度公司实现营业收入

1935.99 亿元，同比下降 15.02%，实现归母净利润 80.15 亿元，同比增长

802.12%；2026年三季度实现营业收入 641.92亿元，同比下降 18.93%，环比

下降6.67%，实现归母净利润29.04亿元，同比增长914.18%，环比增长26.53%。 

 石化行业维持高景气，公司业绩改善。2026 年前三季度，全球地缘因素扰动能

源供给格局，石化产品成本传导通畅，叠加海外成品油市场行情走强，为国内

炼化一体化企业外销放量、加工价差修复提供支撑。2026年三季度布伦特原油、

PX、PTA 均价分别为 91.26美元/桶、1102.09美元/吨、6276.36元/吨。在原油

价格高位波动，以及产品价差走阔的背景下，公司依托一体化产业链优势，动

态调整产销与排产策略，优先倾斜高毛利品种，把握海外出口机会。随着炼油、

化工品价差持续修复，业绩弹性逐步兑现，一体化布局对冲原料波动的优势持

续显现。 

 费用率维持低位，盈利能力持续改善。2026Q3毛利率、净利率分别为 16.16%、

8.92%，环比分别提升 4.83pp、2.74pp，同比分别提升 3.97pp、7.71pp，盈利

能力同环比实现高增，业绩拐点与向上趋势明确。费用端，2026前三季度销售、

管理、财务费用率分别为 0.07%、0.40%、2.36%，分别同比+0.01pp、+0.07pp、

+0.27%，维持在较低水平。前三季度经营活动现金流量净额 270.76 亿元，同

比增长 14.50%，净利润现金含量维持健康，盈利兑现质量较高。 

 产业链延伸，加速新材料布局和转型升级。公司依托浙石化 4000 万吨/年炼化

一体化项目这一全球最大单体炼厂平台，充分发挥大规模一体化基地带来的原

料保障与成本优势，持续向下游高附加值化学新材料赛道延伸，重点瞄准新能

源与高端材料领域，布局 EVA、POE、DMC、PC、ABS 等核心产品，不断丰

富产品矩阵；随着相关新项目稳步推进、产能有序释放，公司新能源材料、可

再生塑料、特种及高端合成材料产能持续扩充，新材料转型步伐持续加快，逐

步摆脱传统炼化周期盈利约束，成长属性持续增强。 

 盈利预测与投资建议：公司是国内炼化龙头企业，炼化能力、聚酯产能规模优

势突出，当前油价高位波动，叠加反内卷背景下，炼化以及聚酯产品供需格局

有望改善。我们预计 2026-2028年 EPS分别为 0.98元、1.17元、1.36元，对

应 PE 分别为 12 倍、10 倍、9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原油价格下跌风险；炼化产能快速增加风险；下游需求下降风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 3086.22 3291.25 3528.71 3686.51 

增长率 -5.47% 6.64% 7.22% 4.47% 

归属母公司净利润（亿元） 8.48 97.57 117.16 135.86 

增长率 17.09% 1050.14% 20.08% 15.96% 

每股收益EPS（元） 0.08 0.98 1.17 1.36 

净资产收益率 ROE 3.35% 16.81% 17.60% 17.95% 

PE 140 12 10 9 

PB 2.72 2.24 2.04 1.89 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司化工产品品类丰富，需求平稳，随着价格价差修复，盈利有望提升，预计

2026-2028 年营收分别为 1405.00 亿元、1496.00 亿元、1544.55 亿元，分别同比+19.98%、

+6.48%、+3.25%；毛利率分别为 16.25%、17.33%、18.61%。 

假设 2：公司炼油产能规模优势突出，一体化程度完善，预计 2026-2028 年营收分别为

960.00 亿元、1040.00 亿元、1080.00 亿元，分别同比-9.69%、+8.33%、+3.85%；毛利率

分别为 34.00%、34.00%、34.00%。 

假设 3：公司 PTA 产能位国内前列，反内卷背景下，供需格局有望改善；预计 2026-2028

年营收分别为 360.00 亿元、403.00 亿元、448.00 亿元，分别同比 12.55%、11.94%、11.17%；

毛利率分别为 0.5%、2.0%、4.0%。 

假设 4：在反内卷背景下，聚酯行业价格价差有望维持较好水平；预计 2026-2028 年营

收分别为 252.90 亿元、260.70 亿元、268.50 亿元，分别同比+8.10%、+3.08%、+2.99%；

毛利率分别 6.51%、6.29%、6.40%。 

表 1：业务拆分  

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入（亿元）  3086.2  3291.2  3528.7  3686.5  

yoy -5.5% 6.6% 7.2% 4.5% 

营业成本（亿元）  2709.2  2703.5  2875.0  2979.6  

毛利率  12.2% 17.9% 18.5% 19.2% 

化工      

收入（亿元）  1171.00  1405.00  1496.00  1544.55  

yoy  19.98% 6.48% 3.25% 

成本（亿元）  1042.78  1176.75  1236.81  1257.16  

毛利率  10.95%  16.25%  17.33%  18.61%  

炼油产品      

收入（亿元）  1063.00  960.00  1040.00  1080.00  

yoy  -9.69% 8.33% 3.85% 

成本（亿元）  819.36  633.60  686.40  712.80  

毛利率  22.92%  34.00%  34.00%  34.00%  

PTA     

收入（亿元）  319.85  360.00  403.00  448.00  

yoy  12.55% 11.94% 11.17% 

成本（亿元）  334.18  358.20  394.94  430.08  

毛利率  -4.48% 0.50%  2.00%  4.00%  

聚酯薄膜      

收入（亿元）  233.95  252.90  260.70  268.50  
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2025A 2026E 2027E 2028E 

yoy  8.10% 3.08% 2.99% 

成本（亿元）  231.38  237.28  244.30  251.32  

毛利率  1.10%  6.51%  6.29%  6.40%  

其他业务  
    

收入（亿元）  298.42  313.34  329.01  345.46  

yoy  5.00% 5.00% 5.00% 

成本（亿元）  281.54  297.68  312.56  328.19  

毛利率  5.66%  5.00%  5.00%  5.00%  

数据来源：Wind，西南证券 

风险提示 

原油价格下跌风险；炼化产能快速增加风险；下游需求下降风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3086.22  3291.25  3528.71  3686.51  净利润 32.49  195.14  234.33  271.72  

营业成本 2709.24  2703.51  2875.02  2979.55  折旧与摊销 173.61  168.64  179.07  187.70  

营业税金及附加 241.80  250.13  271.10  283.14  财务费用 56.17  58.45  55.17  51.41  

销售费用 1.92  1.87  2.10  2.19  资产减值损失 0.21  0.00  0.00  0.00  

管理费用（含研发费用） 59.77  59.24  65.85  68.85  经营营运资本变动 126.57  -112.43  29.10  17.19  

财务费用 56.17  58.45  55.17  51.41  其他  65.02  -4.54  -9.97  -11.03  

资产减值损失 0.21  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 454.06  305.26  487.69  516.99  

投资收益 7.17  9.20  9.08  10.04  资本支出 -219.18  -150.00  -150.00  -150.00  

公允价值变动损益 -4.12  -3.00  1.00  1.00  其他  -202.25  6.10  9.98  10.94  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -421.44  -143.90  -140.02  -139.06  

营业利润 33.41  224.23  269.56  312.40  短期借款 61.06  130.09  -224.93  -241.08  

其他非经营损益 -0.50  0.06  -0.22  -0.08  长期借款 29.41  20.00  20.00  20.00  

利润总额 32.90  224.29  269.34  312.32  股权融资 -19.97  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.41  29.16  35.01  40.60  支付股利 -9.57  -4.83  -63.94  -89.38  

净利润 32.49  195.14  234.33  271.72  其他  -93.73  -112.50  -55.05  -51.69  

少数股东损益 24.01  97.57  117.16  135.86  筹资活动现金流净额 -32.81  32.77  -323.92  -362.15  

归属母公司股东净利润 8.48  97.57  117.16  135.86  现金流量净额 -0.75  194.13  23.75  15.78  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 135.00  329.12  352.87  368.65  成长能力     

应收和预付款项 102.35  150.45  157.67  159.31  销售收入增长率 -5.47% 6.64% 7.22% 4.47% 

存货  335.76  323.08  343.67  356.29  营业利润增长率 66.67% 571.24% 20.22% 15.89% 

其他流动资产 76.43  77.64  83.24  86.97  净利润增长率 52.86% 500.63% 20.08% 15.96% 

长期股权投资 97.64  97.64  97.64  97.64  EBITDA 增长率 8.12% 71.49% 11.63% 9.47% 

投资性房地产 0.10  0.10  0.10  0.10  获利能力     

固定资产和在建工程 2959.67  2951.02  2932.05  2904.54  毛利率 12.22% 17.86% 18.53% 19.18% 

无形资产和开发支出 90.86  80.86  70.76  60.57  三费率 3.82% 3.63% 3.49% 3.32% 

其他非流动资产 68.53  68.63  68.73  68.83  净利率 1.05% 5.93% 6.64% 7.37% 

资产总计 3866.33  4078.55  4106.74  4102.89  ROE 3.35% 16.81% 17.60% 17.95% 

短期借款 501.97  632.06  407.13  166.05  ROA 0.84% 4.78% 5.71% 6.62% 

应付和预收款项 645.53  627.94  677.61  697.53  ROIC 2.93% 7.90% 8.96% 10.15% 

长期借款 1224.59  1244.59  1264.59  1284.59  EBITDA/销售收入  8.53% 13.71% 14.28% 14.96% 

其他负债 524.32  413.11  426.06  441.30  营运能力     

负债合计 2896.41  2917.70  2775.39  2589.48  总资产周转率 0.81  0.83  0.86  0.90  

股本  99.89  99.89  99.89  99.89  固定资产周转率 1.25  1.24  1.30  1.35  

资本公积 89.58  89.58  89.58  89.58  应收账款周转率 59.55  72.61  60.04  61.80  

留存收益 294.92  387.66  440.89  487.37  存货周转率 6.91  8.18  8.59  8.48  

归属母公司股东权益 435.94  529.29  582.63  628.83  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  112.64% —  —  —  

少数股东权益 533.98  631.55  748.72  884.58  资本结构     

股东权益合计 969.92  1160.85  1331.35  1513.41  资产负债率 74.91% 71.54% 67.58% 63.11% 

负债和股东权益合计 3866.33  4078.55  4106.74  4102.89  带息债务/总负债 59.61% 64.32% 60.23% 56.02% 

     流动比率 0.39  0.53  0.63  0.76  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.19  0.34  0.40  0.48  

EBITDA 263.19  451.33  503.80  551.52  股利支付率 112.84% 4.95% 54.57% 65.79% 

PE 140.01  12.17  10.14  8.74  每股指标     

PB 2.72  2.24  2.04  1.89  每股收益 0.08  0.98  1.17  1.36  

PS 0.38  0.36  0.34  0.32  每股净资产 4.36  5.30  5.83  6.29  

EV/EBITDA 11.65  6.57  5.43  4.53  每股经营现金 4.55  3.06  4.88  5.18  

股息率 0.81% 0.41% 5.38% 7.53% 每股股利 0.10  0.05  0.64  0.89  

数据来源：Wind，西南证券 
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