
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2020 年 7 月 15 日  

 

 

 
荣盛石化（002493.SZ） 石油化工 

  

 
浙石化项目带动业绩大增，打造全球首屈一指的炼化一体化基地 

——荣盛石化（002493.SZ）2020 年半年度业绩预告点评 

 

   公司简报  

     
 

买入（维持） 

当前价：15.77 元 

 

分析师 

傅锴铭 (执业证书编号：S0930517070001) 

021-52523823 

fukm@ebscn.com 

 

裘孝锋 (执业证书编号：S0930517050001) 

021-52523535 

qiuxf@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股)： 62.91 

总市值(亿元)：992.11 

一年最低/最高(元)：9.30/16.63 

近 3 月换手率：17.99% 

 

股价表现(一年) 
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荣盛石化 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 9.94 14.98 11.52 

绝对 30.01 43.04 37.73 

资料来源：Wind 
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打造全球首屈一指的炼化一体化基地—
—荣盛石化（002493.SZ）动态跟踪报
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 ·································· 2020-07-07 

浙石化一期贡献利润，二期加速建设，
炼化一体化航母起航——荣盛石化
（002493.SZ）2019 年年报及 2020 年
一季度业绩预告点评 

 ·································· 2020-04-28 

浙石化一期全面投产，炼化一体化航母
起航——荣盛石化（002493.SZ）浙石
化炼化项目一期全面投产公告点评 

 ·································· 2019-12-31 

 事件： 

2020 年 7 月 14 日，荣盛石化发布 2020 年半年度业绩预告，实现归母净

利润 31.0-33.6 亿元，同比增长 196%-221%，即 2020Q2 单季度实现净利

18.7-21.3 亿元，环比大幅增长 6.4-9.0 亿元。上半年业绩大幅增长主要是浙石

化一期效益的释放，符合我们的预期。 

2020 年 7 月 13 日，公司发布公告，浙石化获得成品油非国营贸易出口资

质。 

点评： 

◆2020Q2，浙石化贡献主要利润，PTA盈利环比提升显著。 

根据我们观察的行业数据，2020Q2，涤纶长丝 POY 平均价差环比-364

元/吨，PTA 平均价差环比+193 元/吨，PX 平均价差环比-44 美元/吨。但考虑

到 2020Q1 油价下跌带动产业链价格大跌，2020Q1 存在库存损失；而 2020Q2

油价回暖，带动涤纶长丝 POY 价格上涨 625 元/吨，PTA 价格上涨 435 元/吨，

PX 价格上涨 65 美元/吨，存在库存收益，实际 2020Q2 情况好于即日的行业

数据。2020Q2 涤纶长丝盈利改善微弱，PTA 盈利环比提升显著，PX 盈利较

差。 

由于浙石化项目一期负荷稳步提升，以及原油价格的回暖，2020Q2，浙

石化盈利大幅增长，成为公司利润的主要来源。 

◆获得成品油出口资质，二期项目达产后有望铸就国内最具竞争力的炼厂。 

继 2020 年 4 月浙石化获得 100 万吨低硫船用燃料油出口配额后，公司在

7 月又获得成品油非国营贸易出口资质，为浙石化成品油的灵活安排生产和出

口销售铺平了道路。 

作为整体规划设计，超大规模、芳烃烯烃比例高、化工品加工深的炼化一

体化企业，4000 万吨是国内最大的一体化炼厂，浙石化有望成为国内最具竞

争力的炼厂。二期有望在 2021 年上半年全面投产，将建成 4000 万吨/年炼油、

880 万吨 PX 和 420 万吨乙烯国内第一大炼厂，且后期烯烃等化工品规模还有

进一步提升空间。 

受益于二季度以来原油价格的缓慢上升，以及化工品市场需求的恢复，以

及下游化工品配套的进一步完善，浙石化 2020Q3 业绩趋势向好。 

◆打造全球首屈一指的炼化一体化基地。 

沿海的炼化一体化基地极具稀缺性，浙石化项目受政策鼓励，战略定位高，

中长期向上成长空间大。浙石化股权结构上将形成民企控股，国企和外企参股

的模式，能够融合多方资源。浙石化还有望增加三期产能，成为全球前二的旗

舰级炼厂，舟山绿色石化基地将是具有全球竞争力的大石化基地。 
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图 1：PTA价差波动  图 2：浙石化一期价差波动模拟 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理，截止 2020.7.13  资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所整理，截止

2020.7.13；备注：由于原油库存周期的存在，在油价波动剧烈时，

即月的价差跟现实情况差距较大 

 

◆维持盈利预测，维持“买入”评级。 

我们维持 2020-2022 年 EPS 0.89 元、1.35 元和 1.61 元的预测,当前股

价对应的 2020-2022 年 PE 为 18/12/10 倍。由于低油价坏境对炼化行业形

成中长期利好，而浙石化项目仍有向上发展空间，我们维持“买入”评级。 

◆风险提示： 

浙石化二期进度和盈利不及预期的风险；炼油和化工景气度继续下行的

风险；下游 PTA 和聚酯产业链盈利下滑的风险。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 91,425 82,500 115,733 151,837 178,818 

营业收入增长率 29.62% -9.76% 40.28% 31.20% 17.77% 

净利润（百万元） 1,608 2,207 5,579 8,479 10,123 

净利润增长率 -19.67% 37.28% 152.78% 51.99% 19.39% 

EPS（元） 0.26 0.35 0.89 1.35 1.61 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.68% 9.78% 20.38% 25.56% 25.76% 

P/E 62 45 18 12 10 

P/B 4.7 4.4 3.6 3.0 2.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 7 月 14 日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 91,425  82,500  115,733  151,837  178,818  

营业成本 86,097  76,869  100,466  129,219  150,996  

折旧和摊销 1,632  1,788  5,971  7,514  8,771  

税金及附加 163  513  719  944  1,111  

销售费用 740  778  1,092  1,433  1,687  

管理费用 340  389  545  715  842  

研发费用 956  981  1,376  1,805  2,126  

财务费用 1,335  943  981  1,578  2,657  

投资收益 706  901 642  522  656  

营业利润 2,275  3,139  11,438  16,985  20,439  

利润总额 2,294  3,144  11,443  16,990  20,444  

所得税 326  187  682  1,013  1,219  

净利润 1,968  2,957  10,761  15,977  19,225  

少数股东损益 360  750  5,182  7,499  9,102  

归属母公司净利润 1,608  2,207  5,579  8,479  10,123  

EPS(按最新股本计) 0.26  0.35  0.89  1.35  1.61  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 4,835  -2,052  19,617  27,792  32,462  

净利润 1,608  2,207  5,579  8,479  10,123  

折旧摊销 1,632  1,788  5,971  7,514  8,771  

净营运资金增加 -4,819  6,000  2,439  2,172  1,583  

其他 6,414  -12,046   5,628   9,626   11,985   

投资活动产生现金流 -39,778   -35,167  -36,883  -29,978  -4,844  

净资本支出 -37,169  -36,861  -37,500  -30,500  -5,500  

长期投资变化 5,435  6,732  0  0  0  

其他资产变化 -8,044  -5,038  617  522  656  

融资活动现金流 38,999  35,583  21,747  7,601  -23,571  

股本变化 2,475  0  0  0  0  

债务净变化 34,259  37,462  23,483  11,870  -16,920  

无息负债变化 15,070  17,921  12,993  15,839  11,990  

净现金流 4,349  -1,690  4,482  5,416  4,047  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 121,415  182,587  229,068  270,064  280,365  

货币资金 14,853  12,878  17,360  22,776  26,823  

交易性金融资产 127  86  86  86  86  

应收帐款 1,915  2,049  2,874  3,771  4,441  

应收票据 246  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 1,371  1,201  1,618  2,071  2,409  

存货 6,502  26,585  34,757  44,715  52,257  

其他流动资产 3,951  9,355  9,355  9,355  9,355  

流动资产合计 32,117  55,596  70,549  88,560  102,133  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 5,435  6,732  6,732  6,732  6,732  

固定资产 20,881  71,267  89,819  106,426  113,153  

在建工程 51,504  42,248  51,111  54,083  43,188  

无形资产 3,364  4,024  4,438  4,844  5,243  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 527  1,379  1,379  1,379  1,379  

非流动资产合计 89,298  126,991  158,519  181,504  178,232  

总负债 85,636  141,019  177,495  205,203  200,273  

短期借款 25,030  30,042  28,525  28,395  26,475  

应付账款 17,719  35,567  46,485  59,789  69,865  

应付票据 4,800  4,779  6,246  8,034  9,388  

预收账款 675  897  1,259  1,651  1,945  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 54,960  81,172  92,647  108,356  118,426  

长期借款 30,326  58,403   83,403   95,403   80,403  

应付债券 0  1,000  1,000  1,000  1,000  

其他非流动负债 196  200  200  200  200  

非流动负债合计 30,677  59,848  84,848  96,848  81,848  

股东权益 35,779  41,568  51,574  64,861  80,092  

股本 6,291  6,291  6,291  6,291  6,291  

公积金 7,037  7,111  7,668  8,516  9,529  

未分配利润 7,614  9,118  13,384  18,324  23,441  

归属母公司权益 20,932  22,555  27,378  33,167  39,295  

少数股东权益 14,847  19,013  24,195  31,694  40,796  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 5.8% 6.8% 13.2% 14.9% 15.6% 

EBITDA 率 5.3% 6.0% 15.3% 16.8% 17.5% 

EBIT 率 3.5% 3.9% 10.2% 11.9% 12.6% 

税前净利润率 2.5% 3.8% 9.9% 11.2% 11.4% 

归母净利润率 1.8% 2.7% 4.8% 5.6% 5.7% 

ROA 1.6% 1.6% 4.7% 5.9% 6.9% 

ROE（摊薄） 7.7% 9.8% 20.4% 25.6% 25.8% 

经营性 ROIC 3.1% 2.3% 6.7% 8.9% 11.2% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 71% 77% 77% 76% 71% 

流动比率 0.58  0.68  0.76  0.82  0.86  

速动比率 0.47  0.36  0.39  0.40  0.42  

归母权益/有息债务 0.35  0.23  0.23  0.25  0.34  

有形资产/有息债务 2.00  1.85  1.87  2.01  2.39  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 0.81% 0.94% 0.94% 0.94% 0.94% 

管理费用率 0.37% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 

财务费用率 1.46% 1.14% 0.85% 1.04% 1.49% 

研发费用率 1.05% 1.19% 1.19% 1.19% 1.19% 

所得税率 14% 6% 6% 6% 6% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.10  0.12  0.43  0.63  0.76  

每股经营现金流 0.77  -0.33  3.12  4.42  5.16  

每股净资产 3.33  3.59  4.35  5.27  6.25  

每股销售收入 14.53  13.11   18.40   24.14   28.42   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 62  45  18  12  10  

PB 4.7  4.4  3.6  3.0  2.5  

EV/EBITDA 37.2  45.5  14.7  11.2  9.3  

股息率 0.6% 0.8% 2.7% 4.0% 4.8% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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