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中金石化盈利良好，浙江石化未来可期 

事    项： 

1）根据公司 17 年 5 月 15 日公告，公司拟以支付现金的方式收购控股股

东荣盛集团持有的浙江石化 51%的股权。交易金额 25.68 亿元，交易完成

后，浙江石化将成为公司控股子公司。2）17 年 1 季度 PX-石脑油价差为

391 美元/吨，4 月份略有下跌，但目前已回升至 380 美元/吨。PX 项目全

年维持高盈利。3）按照目前 PTA、PX 的现货价格推算，PTA-PX 价差为

314 元/吨，已低于行业盈亏平衡点。行业整体来看供需格局向好，未来回

暖将提供较大业绩弹性。 

 目标价： - RMB 

当前股价：9.29RMB 

投资评级  推荐 

评级变动  首次评级 

 主要观点 

1.中金石化芳烃业务成为最主要利润点，高盈利有望延续 

中金石化自 16 年 3 月开新开车后运行稳定。16 年中金石化实现盈利 16.3

亿元。折合每月盈利近 1.7 亿元，年化利润高达 20 亿。盈利能力显著。目

前为公司利润主要增长点。中金石化一期拥有 160 万吨/年 PX 产能、48

万吨/年纯苯产能及 110 万吨/年化工轻油产能。公司与镇海炼化是宁波两

家大型炼化企业，未来预计将进一步扩大炼化产能。 

16 年全年 PX-石脑油平均价差 395 美元/吨，同比 15 年全年平均价差 354

美元/吨扩大了 41 美元/吨。17 年一季度 PX-石脑油价差为 391 美元/吨，4

月份略有下跌，但目前已回升至 380 美元/吨。2016 年国内无新增 PX 产

能，仍为 1440 万吨； PX 进口依存度高达 55%水平。未来 PX 依然需要

大量进口才满足国内需求，中金石化将保持高盈利。 

2.PTA-PX 价差目前处于低位，预计 PTA 盈利将回暖 

按照目前 PTA、PX 的现货价格推算，PTA-PX 价差为 314 元/吨，已低于

行业盈亏平衡点。行业整体来看供需格局向好，未来回暖将提供较大业绩

弹性。公司目前 PTA 权益 599 万吨。PTA 价格每上涨 100 元，EPS 将上

涨 0.15 元。 

3.收购浙江石化资产，打造民营炼化龙头 

近期公司拟收购公司控股股东荣盛集团持有的浙江石化 51%股权。浙江石

化总规模为 4,000 万吨/年炼油产能、1,040 万吨/年芳烃产能及 280 万吨/

年乙烯产能，预计 18 年底投产。目前国内芳烃进口依存度高，项目投产

后能够完全满足子公司逸盛及市场一大部分企业的 PTA 生产需求，进一步

完善公司聚酯产业链。 

4.盈利预测与投资评级： 

中金石化将维持高盈利水平，浙江石化前景可期。不考虑浙石化并表，预

计公司 17-19 年 EPS 为 0.63/0.79/0.85 元，对应 PE 为 15X/12X/11X。首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：油价波动风险、浙江石化炼化一体化项目进展不及预期 
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一、拟收购浙江石化 51%股权，打造“炼化-PX-PTA-涤纶”全产业链企业 

公司成立于 1995 年，主要从事 PX、PTA 及聚酯纤维相关产品的生产和销售，是全国石化-化纤行业龙头企业之一。 

图表 1  公司产能分布 

产品 所属公司 产能 万吨 持股比例  权益产能 万吨 

炼油（预计 18 年底投产） 

浙江石化 

4000  

51% 

2040  

芳烃（预计 18 年底投产） 1040 530.4 

乙烯（预计 18 年底投产） 280 142.8 

对二甲苯 PX 

中金石化 

160 

100% 

160 

纯苯 48 48 

化工轻油 110 110 

PTA 

逸盛大化 550 30% 165 

浙江逸盛 600 59.21% 355.26 

海南逸盛 210 37.5% 78.75 

涤纶长丝 盛元化纤 100 100% 100 

聚酯瓶片 海南逸盛 100 37.5% 37.5 

资料来源：公司公告，华创证券 

根据公司 17 年 5 月 15 日公告，公司拟以支付现金的方式收购控股股东荣盛集团持有的浙江石化 51%的股权。荣盛

控股直接持有荣盛石化 70.36%股权，为公司的控股股东。本次交易完成后，浙石化为公司控股子公司。浙江石化拥

有年产 4000 万吨炼油，1040 万吨芳烃、280 万吨乙烯产能，收购完成后公司将形成“炼化-PX-PTA-涤纶”全产业

链企业。 

图表 2  公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，华创证券 
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图表 3  公司营业收入情况  图表 4  公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

16 年公司实现营业总收入 455.01 亿元，较上年同期上升 58.69%；归属于上市公司股东的净利润 19.21 亿元，较上

年同期增长 445.49%，EPS 为 0.76 元，较上年同期增长 375%。业绩大幅度上涨的主要原因为全资子公司宁波中金

石化有限公司生产顺利，芳烃项目因此成为公司盈利能力最强的产品。此外，国际原油价格从低位逐步上涨，公司

各类产品盈利水平得到一定提升。 

根据公司最新发布的 17 年 1 季报，报告期内公司实现营收 155.99 亿元，同比增长 116.20%，实现归母净利润 6.21

亿元，同比增长 242.83%，而公司在 2017 年一季度业绩大增主要来源于报告期内全资子公司中金石化生产顺利，

公司盈利能力较 2016 年同期显著增强。 

二、中金石化芳烃业务现为公司最主要利润来源，公司 PX 产品有望保持高盈利 

公司芳烃业务完全来自全资子公司中金石化，拥有 160 万吨/年 PX 产能、48 万吨/年纯苯产能及 110 万吨/年化工轻

油产能。中金石化芳烃业务于 15 年 8 月投产。目前已成为公司最主要利润来源。 

（一）中金石化芳烃业务已成为公司最主要利润来源 

图表 5  公司营业收入情况（亿元）  图表 6  公司主营业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

公司芳烃业务现已取代PTA 成为公司最主要的利润来源。公司芳烃业务现已取代 PTA 成为公司最主要的利润来源。

2016 年中金石化贡献业绩 16.3 亿净利润，占公司总净利润约 84.85% 

中金石化芳烃装置用石脑油和低成本燃料油为原料生产 PX，具备良好的成本优势，目前装置满负荷运行。 
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（二）PX 对外依存度高，中金石化有望维持高盈利 

图表 7  国内 PX 产能情况  图表 8  国内 PX 供需关系 

 

 

 

资料来源：中国化纤信息网，华创证券  资料来源：中国化纤信息网，华创证券 

PX 是 PTA 的上游原料，近年国内对 PX 的需求量大幅增长，从 10 年起，我国 PX 产能加速投放，从 10 年的 726

万吨逐年增至 2015 年的 1440 万吨。由于 PX 工程建设和生产工艺复杂且投资额较大，制约了我国 PX 的发展，国

内 PX 产能增速从 13 年的 23.4%起不断下降，至 16 年国内新增产能为零。这导致国内 PX 严重供不应求，且 PX

发展速度落后于下游 PTA、涤纶纺丝等行业的发展速度。近年我国 PX 进口依存度总体呈上升趋势。截止 16 年底，

我国 PX 需求缺口超过 1200 万吨，进口依存度高达 55%。 

图表 9  17 年 PX 亚洲新增产能 

资料来源：百川资讯，华创证券 
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公司 产能 万吨 地点 备注 

信赖新线 220 印度 16 年底已经试车，无明确消息 

PetroRabigh 134 沙特 16 年推迟，或在 17 年 Q3 投产 

AramcoJizon 65 沙特 17 年下半年 

HanwhaTotal 20 韩国 17 年 

NghiSon 70 越南 计划 17 年 Q3 

中海油惠州 85 中国 17 年下半年 

海南炼化 70 中国 17 年下半年 

总计 664   
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图表 10  PX 与石脑油价格走势 

 

资料来源：Wind 资讯，华创证券 

尽管未来亚洲新增产能较多，17 年亚洲将投放 664 吨/年 PX 产能，并且下游 PTA 去产能使得投产速度进一步放缓，

但随着 16 年油价止跌回涨，且下游涤纶以及纺织品服装行业景气度高的情况下，16 年全年 PX-石脑油平均价差 395

美元/吨，同比 15 年全年平均价差 354 美元/吨扩大了 41 美元/吨。 

17 年一季度 PX-石脑油价差为 391 美元/吨，4 月份略有下跌，但目前已回升至 380 美元/吨。此外，17 年亚洲范围

内多个装置停车检修，总计 857 万吨，国内检修装置包括上海石化、青岛东丽，合计达 385 万吨，亚洲其余装置检

修产能合计 472 万吨，远超 15 年的 438 万吨与 16 年的 452 万吨。因此，预计 PX 的供给端将收紧，PX 价格随之

上涨，未来 PX 依旧有望保持高盈利。 

三、PTA 供需格局向好，将为公司提供业绩弹性 

（一）PTA 行业供需格局向好 

图表 11  我国 PTA 产能情况  图表 12  我国 PTA 需求情况 

 

 

 

资料来源：中国化纤信息网，华创证券  资料来源：中国化纤信息网，卓创资讯，华创证券 

12-14 年 PTA 产能集中投放，11 年底国内产能仅为 2,040 万吨，但仅 12 年一年产能就增加 1,183 万吨，产能增速

达到近几年最高的 64.41%。15 年起，我国 PTA 产能投放速度放缓，15 年仅新增 345 万吨，产能增速骤降至 7.93%。

2016-2017 年中国国内新产能投放速度将大幅放缓，2016 年，国内 PTA 新增产能仅汉邦石化二期 220 万吨；在目

前的装置投产计划初步规划中，大部分将在 2018 年或者之后投产。目前国内能够确定在 2017 年投产的仅有四川晟

达的 100 万吨产能，嘉兴石化二期的 220 万吨产能 2017 年底或 18 年初投产。 
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（二）长期停车降低有效供给 

图表 13  中国大陆长期停车装置 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国化纤信息网，华创证券 

图表 14  我国 PTA 产能分布 

 
资料来源：中国化纤信息网，华创证券 

根据中国化纤信息网，我国 PTA 当前名义总产能为 4,614 万吨/年，长期停车产能高达 1,310 万吨/年，因此有效产

能为 3,304 万吨/年。 

逸盛石化 

29% 

恒力石化 

14% 

翔鹭石化 

13% 中石化 

8% 

远东石化 

7% 

珠海BP 

6% 

中石油 

2% 

其他 

21% 

公司 产能 万吨 备注 

辽阳石化 80 12 年 10 月停车 

蓬威石化 90 14 年 1 月停车 

扬子石化 70 14 年 7 月停车 

BP 1# 65 14 年 1 月停车 

逸盛宁波 2# 70 13 年 12 月停车 

翔鹭石化 615 15 年 4 月停车 

远东石化 320 已拍卖 

合计 1310  
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（三）成本优势增强公司 PTA 产品盈利能力 

图表 15  PTA-PX 价差 

 

资料来源：Wind 资讯，华创证券 

按照目前 PTA、PX 的现货价格推算，PTA-PX 价差为 314 元/吨，已低于行业盈亏平衡点。但公司 PTA 成本较行业

平均水平低。一方面，公司 PTA 生产基地有自建码头，厂区与自建码头紧紧相连，PTA 产品直接上船外运，无需短

途运输，大幅降低了运输成本；通过海运到岸的大宗原料卸料便利，输送距离短，降低了管路投资及运输费用，增

强了产品价格优势。另一方面，从宁波运到公司的 PTA 采用了槽罐车输送技术，该技术可以减少 PTA 在装卸过程

中的人工费用以及降低 PTA 在装卸、输送过程中的损耗和污染，与其他使用袋装运输的企业相比，可节省包装袋成

本和打包费。 

公司拥有 PTA 权益产能 599 万吨，PTA 价格每上涨 100 元，EPS 上涨 0.15 元。 

四、浙江石化 4,000 万吨/年炼化一体化项目经济效益前景可期 

浙江石化 4,000 万吨/年炼化一体化项目选址于浙江省舟山市岱山县鱼山岛，是浙江省“十三五”重点项目。此项目由

荣盛集团控股 51%，桐昆股份、巨化股份与舟山海洋综合开发投资有限公司分别持股 20%、20%与 9%。该项目总

投资为 1,600 亿元，分两期实施，项目规划占地面积约 1,600 公顷，总规模为 4,000 万吨/年炼油产能、1,040 万吨/

年芳烃产能及 280 万吨/年乙烯产能。一期项目规模为 2,000 万吨/年炼油产能、520 万吨/年芳烃产能与 140 万吨/

年乙烯产能，一期项目周期为 48 个月内建成投产，预计 18 年底投产，二期项目将结合一期适时投入建设。 

项目成品油达到国六标准，公司有望受益于华东地区强劲的成品油消费需求。目前国内芳烃进口依存度高，项目投

产后能够完全满足子公司逸盛及市场一大部分企业的 PTA 生产需求，进一步完善公司聚酯产业链。并且，目前我国

烯烃高端产品进口依存度高，项目 280 万吨/年的乙烯产能将力助公司开拓烯烃/聚烯烃产业链。 

五、盈利预测与投资评级 

公司拟收购浙江炼化后，将形成打造“炼化-PX-PTA-涤纶”全产业链企业。目前中金石化 PX 项目贡献高利润，PTA

行业供需格局向好。浙江石化项目，投产后将成为民营炼化巨头。不考虑浙石化并表，预计公司 17-19 年 EPS 为

0.63/0.79/0.85 元，对应 PE 为 15X/12X/11X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：油价波动风险、浙江石化炼化一体化项目进展不及预期 
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附录：财务预测表 
 
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3,413 3,531 2,704 2,431 营业收入 45,501 53,691 61,745 69,772 

应收票据 448 500 560 672 营业成本 40,797 48,322 54,953 62,097 

应收账款 441 447 515 581 营业税金及附加 379 447 514 581 

预付账款 2,833 3,356 3,816 4,312 销售费用 431 509 585 661 

存货 2,460 2,953 3,358 3,795 管理费用 876 1,034 1,189 1,343 

其他流动资产 4,219 4,193 4,193 4,193 财务费用 1,264 1,127 1,604 1,859 

流动资产合计 13,814 14,980 15,146 15,985 资产减值损失 19 19 19 19 

其他长期投资 9 9 9 9 公允价值变动收益 77 80 85 90 

长期股权投资 3,034 3,034 3,034 3,034 投资收益 360 400 430 360 

固定资产 20,839 27,031 32,686 37,851 营业利润 2,173 2,714 3,397 3,662 

在建工程 1,473 1,400 1,300 1,300 营业外收入 73 80 100 120 

无形资产 1,302 1,000 1,000 1,000 营业外支出 15 15 15 15 

其他非流动资产 170 170 170 170 利润总额 2,231 2,779 3,482 3,767 

非流动资产合计 26,827 32,644 38,199 43,363 所得税 274 342 428 463 

资产合计 40,641 47,624 53,345 59,349 净利润 1,957 2,438 3,053 3,304 

短期借款 7,803 8,000 9,000 10,000 少数股东损益 36 45 57 61 

应付票据 3,875 3,800 3,800 3,800 归属母公司净利润 1,921 2,392 2,997 3,242 

应付账款 2,911 3,490 3,969 4,485 NOPLAT 2,647 2,964 3,951 4,464 

预收款项 998 1,178 1,355 1,531 EPS(摊薄)（元） 0.50 0.63 0.79 0.85 

其他应付款 24 28 30 32      

一年内到期的非流动负债 2,273 2,500 2,500 2,500      

其他流动负债 363 364 364 360 主要财务比率     

流动负债合计 18,247 19,360 21,017 22,707  2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 6,558 10,000 11,000 12,000 成长能力     

应付债券 847 847 847 847 营业收入增长率 58.7% 18.0% 15.0% 13.0% 

其他非流动负债 210 200 210 220 EBIT 增长率 187.1% 12.0% 33.3% 13.0% 

非流动负债合计 7,614 11,047 12,057 13,067 归母净利润增长率 445.5% 24.6% 25.3% 8.2% 

负债合计 25,861 30,407 33,074 35,774 获利能力     

归属母公司所有者权益 12,671 15,064 18,060 21,303 毛利率 10.3% 10.0% 11.0% 11.0% 

少数股东权益 2,109 2,154 2,211 2,272 净利率 4.3% 4.5% 4.9% 4.7% 

所有者权益合计 14,780 17,218 20,271 23,574 ROE 15.2% 15.9% 16.6% 15.2% 

负债和股东权益 40,641 47,624 53,345 59,349 ROIC 9.5% 8.6% 10.0% 10.0% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 63.6% 63.8% 62.0% 60.3% 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 119.7% 125.1% 116.2% 108.5% 

经营活动现金流 1,346 4,533 6,152 7,127 流动比率 75.7% 77.4% 72.1% 70.4% 

现金收益 4,015 4,846 6,421 7,462 速动比率 62.2% 62.1% 56.1% 53.7% 

存货影响 -266 -493 -405 -437 营运能力     

经营性应收影响 -945 -600 -607 -694 总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2 

经营性应付影响 -1,091 688 658 694 应收帐款周转天数 3 3 3 3 

其他影响 -368 92 85 101 应付帐款周转天数 26 26 26 26 

投资活动现金流 -2,178 -7,145 -7,385 -7,550 存货周转天数 22 22 22 22 

资本支出 -2,150 -7,625 -7,900 -8,000 每股指标(元)     

股权投资 86 400 430 360 每股收益 0.50 0.63 0.79 0.85 

其他长期资产变化 -115 80 85 90 每股经营现金流 0.35 1.19 1.61 1.87 

融资活动现金流 944 2,730 406 151 每股净资产 3.32 3.95 4.73 5.58 

借款增加 2,254 3,866 2,000 2,000 估值比率     

财务费用 -1,264 -1,127 -1,604 -1,859 P/E 18 15 12 11 

股东融资 -60 0 0 0 P/B 3 2 2 2 

其他长期负债变化 13 -10 10 10 EV/EBITDA 12 10 8 7  
资料来源：公司报表、华创证券 
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北京机构销售部 
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石露 销售副总监 021-20572595 shilu@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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