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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）动态跟踪报告 

 

   公司动态  

      ◆历史性机遇下的民营大炼化龙头 

“十三五”期间，国家在千吨级炼化环节对民营企业放开，这对民营

企业来说是历史性机遇。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。荣盛石化作为浙石化

的控股方，是民营大炼化企业中的龙头。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。 

◆浙石化将是国内最具竞争力的一体化炼厂 

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，浙石化将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，

预期浙石化 2020Q2-Q3 业绩趋势向好。 

◆全球首屈一指的炼化一体化基地 

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。从全球来看，只有印度信诚

的炼化板块有浙石化的规模，但在化工品比例和加工深度上，浙石化更具

优势。舟山基地将是中国炼化行业的标杆基地，发展空间广阔。 

◆上调盈利预测，维持“买入”评级 

由于低油价坏境对炼化行业形成中长期利好，包括炼油和化工品两个

板块的价差有望提升，我们上调 2020-2022 年 EPS 至 0.89 元、1.35 元和

1.61 元（原为 0.78/1.24/1.35 元）,当前股价对应的 2020-2022 年 PE 为

15/10/8 倍，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 52 38 15 10 8 

P/B 4.0 3.7 3.0 2.5 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 7 月 3 日 
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1、历史性机遇下的民营大炼化龙头 

1.1、民营大炼化的历史性机遇 

民营大炼化的起源来自“十三五”期间，国家在千吨级炼厂上对民营企业

放开。2016-2018 年，国内炼油化工行业迎来一波景气周期，民营企业对炼化

行业投资热情高涨。恰逢 2016年后民营聚酯龙头企业盈利趋势向上，积累了向

上游做一体化延伸的资金，在这一波炼化投资高峰中，他们冲在了最前列。 

图 1：2016-2018 为炼化行业景气周期  图 2：民营聚酯龙头盈利在 2016 年上了一个台阶 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

“十三五”期间，国家制定了《石化产业规划布局方案》，希望通过更为

合理的规划，扭转国内石化项目分布分散、竞争力不强的格局。规划的七大石

化基地均位于沿海经济发展水平高、港口条件优良的的区域：包括长三角地区

的上海漕泾、浙江宁波和江苏连云港基地；泛珠三角的广东惠州和福建古雷基

地；环渤海的大连长兴岛和河北曹妃甸基地。 

这一轮民营企业的典型代表项目，无一例外占据了七大石化基地最有利的

区域，典型的项目包括恒力石化 2000万吨大连长兴岛项目，浙石化 4000 万吨

舟山项目和盛虹石化 1600 万吨连云港项目。 

图 3：七大石化基地布局 

 
资料来源：《石化产业规划布局方案》，光大证券研究所整理 

 

原点资产
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2020 年，恒力、浙石化和恒逸文莱项目一期均已经全面投产，开始为

上市公司贡献利润。2020Q1，在油价下跌和疫情的双重影响下，国营炼厂

普遍亏损，而民营大炼化仍有盈利，形成鲜明对比。民营大炼化证明了比存

量炼化项目成本更低，分化在全年会体现得更为明显。 

表 1：民营大炼化项目已全面投产 

 2019 年净利润 备注 

恒力炼化 60.3 亿 2019 年 5 月实现全面投产 

恒逸文莱 7.7 亿 2019 年 11 月实现全面投产 

浙石化 6.7 亿 
一期 2019 年 5 月试生产，2019 年 12 月全面投产；二期

预期 2020 年底进油，2021 年上半年全面投产 

资料来源：相关公司公告，光大证券研究所整理 

 

然而，国内的炼油行业仍处于深度过剩状态，2019 年国内炼油能力 8.60

亿吨，加工原油 6.49 亿吨，开工率只有 75.5%，按照 90%开工率估算国内

炼油能力过剩约 20%。国内的炼化企业不得不面临有 6000 万吨以上的成品

油需要出口的压力。而下游产品的过剩正在从成品油蔓延到烯烃、芳烃等化

工品。 

在这样的背景下，我们预计“十四五”期间，国家对新建炼化产能的审

批将更为严格。此前抓住时机的民营大炼化企业，占据了沿海区位优势，项

目采用了最新一代的炼化技术，是极具竞争力和稀缺性的。而浙石化，未来

一年将从2000万吨增加至4000万吨规模，远期还有望增加三期项目到6000

万吨，是这一轮民营炼厂扩张中占据资源最多的项目。 

 

1.2、最具政策红利的民营大炼化企业 

中国（浙江）自由贸易试验区，是 2017 年国务院在浙江舟山群岛新区

设立的区域性自由贸易园区，将重点开展以油品为核心的大宗商品中转、加

工贸易、保税燃料油供应、装备制造、航空制造、国际海事服务、国际贸易

和保税加工等业务。 

舟山绿色石化基地的定位是按照“国际一流、绿色环保”的发展要求，

建成具有国际竞争力的特色鲜明、开放先进、安全高效的现代大型一体化石

化产业基地。 

舟山地处我国东部沿海的中间，对外与釜山、高雄、香港等主要港口形

成等距离扇形辐射，拥有经过中国的六条主要国际航线；向内不仅可以连接

沿海各主要港口，而且沟通长江、京杭大运河，覆盖整个华东地区及经济发

达的长江流域，区位优势显著。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2020-07-07 荣盛石化 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

图 4：浙石化区位优势显著 

 
资料来源：《浙江石油化工有限公司 4000 万吨/年炼化一体化项目环境影响报告书》 

 

2020 年 3 月，国务院批复《关于支持中国（浙江）自由贸易试验区油

气全产业链开放发展若干措施》（以下简称《若干措施》），指出支持浙江

自贸试验区适度开展成品油出口业务，允许浙江自贸试验区内现有符合条件

的炼化一体化企业开展副产的成品油非国营贸易出口先行先试，酌情按年度

安排出口数量。 

国内的成品油出口目前实行配额制，2019 年只有中石化、中石油、中

海油和中化等国营企业获得配额。由于地方和民营炼厂在成品油分销网络的

建设上大幅落后于中石化和中石油等国营企业，成品油出口环节的限制，给

地方和民营炼厂造成了巨大的经营压力。此次《若干措施》的批复，为地处

舟山的浙石化开展成品油出口业务铺平了道路。2020 年 4 月，浙石化已顺

利取得 100 万吨低硫船用燃料油出口配额，预期后续在汽柴油的出口配额上

也会有所放开。 

 

1.3、浙石化将形成民企控股，国企和外企三方合资的股

权结构 

目前浙石化的股权结构为荣盛石化（民企）控股 51%，桐昆股份（民企）

20%，巨化集团（国企）20%，舟山海投（国企）9%。舟山海投的股份拟

转让给沙特阿美（外企），未来将构成民企控股，国企和外企三方合资的股

权结构，有利于融合多方资源。 
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图 5：浙石化股权结构 

荣盛石化
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舟山海投（拟转

让给沙特阿美）

9%

 
资料来源：相关公司公告，光大证券研究所整理，截止 2020.6 

 

主要控股和参股方，荣盛石化和桐昆股份拥有庞大的 PTA 和聚酯产业

链，可以和浙石化形成从油到丝的全产业链协同；巨化股份是浙江省内的大

型化工国企，代表了浙江省国资的支持；沙特阿美是全球超级原油和炼化巨

头，可以为公司带来原油进口、炼化技术、成品油和化工品销售贸易上的协

同。 

在对原油到化工品的技术发展上，沙特阿美和沙特基础工业的第三代原

油制化学品技术，实现接近 50%的从原油到化学品直接转化率。第四代技术

是沙特阿美和 CB&I、CLG 联合开发的“热原油制化学品”技术，可通过研

发加氢裂化技术将原油直接生产化工产品的转化率提高至 70%-80%。 

图 6：沙特阿美公司热原油制化学品（TC2C）流程示意 

 

资料来源：《全球原油制化学品项目发展现状及石化产品前景分析》徐海丰 

 

2019 年 9 月，沙特阿美与浙江自贸区签订了谅解备忘录，推动沙特阿

美收购浙石化炼化一体化项目 9%股权的计划，此外还包括一份长期原油供

应协议和对浙石化大型油库的使用权，双方还将评估价值链其他环节的潜在

投资机会。 

在成品油销售环节，浙能集团和浙石化共同成立浙江省石油股份有限公

司，浙能控股 60%，浙石化 40%。浙能集团是浙江省大型国营电力、油气
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和能源服务巨头。合资公司将在浙江建设几百个加油站，作为浙石化成品油

的一条重要销售渠道。 

 

2、浙石化将是国内最具竞争力的一体化炼厂 

相比国内的存量炼厂，浙石化整体规划设计，装置规模大，技术领先；

位于华东核心位置，区位优势显著。其主要股东可以就近消化 PX 和乙二醇

产能。在政策支持方面，浙江省政府配套建设公用设施，给予 800 万吨规模

煤指标，配套构建成品油零售网络。浙石化 4000 万吨建成后，将成为国内

最具竞争力的炼厂。 

 

2.1、整体设计规划，烯烃芳烃比例高，规模优势显著 

浙石化 4000 万吨炼化一体化项目是整体规划设计的，一期围绕最大化

芳烃产能为中心，并配套大型乙烯装置充分利用轻烃资源；二期方案最大限

度生产乙烯及下游产品。4 套 1000 万吨常减压装置加工原油适应性强，其

中一期设计可加工高硫中质和高硫高酸原油，可按照市场原油的供应情况加

工低价的“机会原油”。 

浙石化初期设计总规模为 4000 万吨/年炼油+1040 万吨/年芳烃（其中

800 万吨 PX）+280 万吨/乙烯。其中一期建成规模为 2000 万吨/炼油+520

万吨/芳烃（其中 400 万吨 PX）+140 万吨/乙烯，即成品油收率为 42%。一

期重油加工选用固定床渣油加氢+重油催化裂化+焦化组合模式；二期将采用

浆态床渣油加氢方案。一期化工部分乙烯下游产品主要为 EO/EG、聚乙烯和

苯乙烯；丙烯下游主要为丙烯腈，聚丙烯和苯酚丙酮，并配套 60 万吨丙烷

脱氢装置充分利用炼厂副产的 LPG 多产丙烯。公用工程方面采用海水淡化、

粉煤锅炉和煤焦制气，制氢成本较低。 

表 2：浙石化初期产品方案（万吨） 

 一期 二期  一期 二期 

成品油   化工品   

  92#汽油 227.3 227.1   环氧乙烷  5.0 

  95#汽油 151.5 151.4   一乙二醇 80.5 71.6 

  煤油 284.4 290.5   二乙二醇 6.1 5.4 

  柴油 172.8 155.0   三乙二醇 0.4 0.4 

芳烃     EVA  10.0 

  苯 58.3 84.5   LDPE  27.1 

  PX 401.2 399.1   LLDPE 23.0 21.0 

硫磺 38.8 46.7   HDPE 42.6 21.0 

     均聚聚丙烯 54.0 54.0 

     无规聚丙烯 8.4 9.0 

主要原料     抗冲聚丙烯 27.0 27.0 

  伊朗（轻）原油 500.0    丁二烯 22.3 23.2 

  沙中原油 500.0    丁烯-1 1.4 -1.1 

  伊朗重油 700.0    苯乙烯 120.0 70.6 

  巴西 Frade 原油 300.0    聚碳酸酯 26.0 26.0 
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  沙轻原油  1000.0   C10+ 1.0 1.0 

  沙重原油  1000.0   MMA 8.7  

  煤 200.0 203.0   乙腈 0.8  

     丙烯腈 26.0  

     丙酮 13.6  

     苯酚 20.7 7.5 

     丙烯 6.8 60.8 

     己烯-1  4.2 

     裂解碳五 14.9 17.5 

     C9及重组分 6.5 7.7 

     C8 9.1 0.4 

     燃料油 12.3 13.0 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

浙石化二期在总结一期经验的基础上，计划增加一套乙烯，并扩大芳烃

的产量，计划将整体调整为 4000 万吨/年炼油+880 万吨/年 PX+420 万吨/

年乙烯，化工品比例进一步提升。按照二期乙烯和芳烃产品的比例，预计浙

石化一期也还有进一步优化增加化工品的空间。 

 

2.2、下游一体化配套优势 

浙石化的主要股东荣盛石化，其参控股的逸盛系，拥有 1350 万吨 PTA

产能，远期将达到 2000 万吨。荣盛石化还拥有 255 万吨聚酯产能，并在继

续增加。另一股东桐昆股份拥有 400 万吨 PTA 产能，远期将达到 900 万吨；

拥有 640 万吨聚酯产能，远期将达到 1000 万吨。两大股东完全可以消化其

生产 PX 和 MEG 产能。其他聚烯烃等化工品方面，长三角地区是国内最活

跃的化工品交易和应用市场。 

此外荣盛石化在宁波中金还有 200 万吨芳烃装置（含 160 万吨 PX），

采用燃料油和石脑油进料路线，如果上游炼油端可以放开，中金石化也可以

扩展成一套炼化一体化装置。 

下游方面，浙石化采用合作的模式，进一步深挖化工品深度加工，提升

产品的附加值。 

浙石化和德美化工成立德荣化工（50:50），对浙石化项目 50 万吨乙烯

裂解 C5 和 48 万吨裂解 C9 进行深加工。将建设 50 万吨/年裂解碳五分离装

置，20 万吨/年碳五加氢装置，48 万吨/年裂解碳九分离加氢装置，7 万吨/

年间戊二烯树脂装置，10 万吨/年 DCPD 树脂加氢装置和 6 万吨/年碳九冷聚

树脂装置。 

浙石化和 BP 计划以 50:50 的比例建设年产 100 万吨的醋酸厂，将采用

BP 的 CATIVA XL 技术。 
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2.3、浙石化二三季度业绩趋势向好 

受一季度油价暴跌和疫情的影响，浙石化在 2020Q1 取得了约 16 亿的

净利润；2020Q2，项目满负荷运行，一期常减压负荷开到 130%，乙烯负荷

开到 110%，随着低价原油进料的增加，以及公司低硫船用燃料油的出口，

预期公司 2020Q2-Q3 业绩将环比大幅提升。 

图 7：光大出口炼油盈利指数（美元/桶）  图 8：光大国内炼油盈利指数（美元/桶） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理，截止 2020.7.2  资料来源：Wind，百川资讯，光大证券研究所整理，截止 2020.7.2 

 

图 9：浙石化一期价差波动模拟 
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资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所整理；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 

 

3、全球首屈一指的炼化一体化基地 

3.1、世界超大型炼厂情况比较 

4000 万吨规模的炼油产能，可以进入世界前五行列，到 6000 万吨可以

名列全球前二。全球范围内，炼油产能聚集的区域主要是美国墨西哥湾、韩

国蔚山、印度贾姆纳格尔、新加坡裕廊岛和沙特延布等。其特点是，既拥有

优越的港口条件，又面向腹地广阔的消费市场。同样的，我国杭州湾也有望

形成一个 1 亿吨以上的炼化产能聚集区，辐射长三角区域，该区域已包括浙

石化、镇海炼化、上海石化、大榭石化和高桥石化。 
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表 3：2018 年世界 2300 万吨/年以上炼厂排名情况 

排名 公司 炼厂所在地 
炼油能力 

（万吨/年） 

1 印度信诚石油公司 印度贾姆纳格尔 6200 

2 委内瑞拉帕拉瓜纳炼制中心 委内瑞拉胡迪瓦纳 4830 

3 韩国 SK 公司 韩国蔚山 4200 

4 阿联酋阿布扎比炼油公司 鲁维斯 4085 

5 GS-加德士公司 韩国丽水 3925 

6 S-Oil 公司 韩国昂山 3345 

7 沙特阿美公司 美国得克萨斯州波特阿瑟 3015 

8 埃克森美孚公司 新加坡亚逸查湾裕廊岛 2960 

9 美国马拉松石油公司 美国得克萨斯州 Galveston 港 2855 

10 埃克森美孚公司 美国得克萨斯州贝敦 2800 

11 美国马拉松石油公司 美国路易斯安那州 Garville 2780 

12 沙特阿美公司 沙特拉斯塔努拉角 2750 

13 台塑石化股份有限公司 中国台湾麦寮 2700 

14 埃克森美股公司 美国路易斯安纳州巴吞鲁日 2510 

15 科威特国家石油公司 科威特艾哈迈迪港 2330 

16 壳牌东方石油公司 新加坡武公岛 2310 

17 中国石化股份镇海炼化公司 中国宁波镇海 2300 

资料来源：《2018 年世界炼油行业发展状况与趋势》徐海丰 

 

在这些规模名列前茅的项目中，委内瑞拉和阿联酋是因为原油产地区域

而规划的炼厂，以生产燃料为主。委内瑞拉帕拉瓜纳炼制中心的大炼厂

Cardon和Amuay最初都是由 1950年左右的 300万吨/年以内的炼厂发展而

来，到现在的 4830 万吨/年规模，主要目的是将委内瑞拉的重质原油转化为

燃料。但因为委内瑞拉的经济危机，使得投资和原料经常不足，炼厂负荷常

年得不到保障。阿联酋鲁维斯炼油厂起步于 600 万吨/年的装置，2000 年扩

建到 1500 万吨/年，2015 年扩至 4085 万吨/年，也以生产燃料为主。 

韩国既不是中东那样的原料地，也不具备像中国、印度那样的消费市场，

其炼厂以出口为导向。韩国大规模建炼厂是在 1990 年以后，以规模效应著

称，其炼厂平均规模超过 2000 万吨/年。由于靠近中国市场，2008 年后中

国经济的高速发展为韩国炼厂带来了巨大的市场红利，例如 08 年后中国每

年从韩国进口大量的 PX。但是，随着国内这一批千吨级炼厂的落成，失去

消费地和装置先进性优势的韩国炼厂正在逐步丧失竞争力。 

 

3.2、印度信诚实业：高速发展的市场化民营炼厂 

印度是全球第三大石油消费国，石油需求持续增长。由于印度炼油业对

私人资本开放，私营炼厂得以蓬勃发展，目前以占印度炼油能力的 40%。印

度信诚石油公司是印度最大的民营炼化巨头，在贾姆纳格尔的炼厂拥有 140

万桶/天的原油处理能力，对应 7000 万吨/年，是全球最大的炼厂，复杂系数

为 21.1。同时，公司在 2018 年成功投产了 150 万吨美国乙烷进料的乙烷裂

解装置，增加乙烯的产能。 
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图 10：印度信诚炼油量  图 11：印度信诚炼化板块净利润 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理  资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理 

 

印度信诚实业集团是一个横跨能源化工、零售和电信业的超级大集团，

是印度市值最大的公司。炼化板块目前仍是其盈利最好的板块，是其发展的

基石，帮助其培育了快速增长的电信业。 

图 12：印度信诚 2020 财年 EBITDA构成（亿美元） 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理，备注，印度 2020 财年为 2019Q2-2020Q1 

 

为解决其高企的负债和保持增长，印度信诚也展开了和国际巨头的合

作。沙特阿美计划斥资 150 亿美元收购印度信诚炼化板块 20%的股权，其对

印度信诚炼化板块的估值达到 750 亿美元。作为合作，印度信诚将从沙特阿

美采购 50 万桶/天的原油。下游分销方面，印度信诚和 BP 公司合资（51:49）

的成品油零售公司，目前在印度有约 1400 座加油站，估值 20 亿美元，计划

未来 5 年内将加油站增加到 5500 座。 

 

3.3、台塑石化：浙石化的“简配版本” 

台塑石化拥有 2700 万吨炼化产能和 300 万吨乙烯产能，其主要装置在

1998 年、1999 年和 2007 年投产。台塑石化主要由 3 套 900 万吨常减压装

置、2 套 400 万吨重油加氢装置、2 套 420 万吨渣油催化装置，和 3 套分别

为 70 万吨、103.5 万吨和 120 万吨的乙烯装置组成。其芳烃组分交由台化
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芳烃厂加工，烯烃组分也被交由台塑集团其他子公司加工，所以台塑石化相

当于 70%比例浙石化产能的“简配版”。 

台塑石化在原油价格较为稳定的情况下，净利润大致在 50-120 亿人民

币之间波动，市值在 2009 年炼厂建设完成后基本在 1500-2000 亿人民币之

间波动。 

图 13：台塑石化净利润和经营性现金流波动  图 14：台塑石化市值波动 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理，汇率按历史当期财报时

点计算 

 资料来源：Wind，光大证券研究所整理，汇率按历史当期财报时

点计算 

 

估值方面，台塑石化近 10 年平均 ROE 水平在 11.5%，而平均 PB 为

2.5 倍，PE 大致在 20 倍附近波动。 

图 15：台塑石化 ROE 波动（%）  图 16：台塑石化 PE 和 PB 波动 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理  资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理 

 

3.4、浙石化的国际比较 

从炼厂产能规划上来看，浙石化二期建成后将远超台塑石化，三期建成

后将达到印度信诚炼化板块的规模，并且在化工品方面产能更大，向下游延

伸更深。从产业链配套来看，浙石化在下游聚酯产业链的配套和产业集群上

也优于台塑石化和印度信诚。 
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表 4：浙石化的国际比较 

 产能 产业链配套 产业集群 政策限制 

浙石化 
4000 万吨炼油，880 万吨

PX，420 万吨乙烯 

逸盛系 1350 万吨 PTA+255 万吨聚酯；桐昆

股份 400 万吨 PTA+640 万吨聚酯，并在持

续增加中；加油站配套中 

全球最大的聚酯产业集群；PX

和烯烃大量依赖进口 

成品油出口配额制，

有望放开 

台塑石化 2700 万吨，300 万吨乙烯 台塑系有部分加油站和聚酯、烯烃下游配套 主要出口为主 无限制 

印度信诚 
6200 万吨，420 万吨 PX，

400 万吨乙烯 

500 万吨 PTA+300 万吨聚酯；约 1400 个加

油站 

国内市场增长，但是成品油净出

口国 
无限制 

资料来源：相关公司公告，光大证券研究所整理 

 

从过去 10 年亚洲炼厂 PB-ROE 情况来看，日本炼厂的 ROE 水平最低，

韩国炼厂次之，印度和中国的炼厂 ROE 水平较高。从我们对民营大炼化各

个板块的理解来看，过去聚酯和 PTA 板块的 ROE 水平大致在 10%左右，而

民营大炼化项目的 ROE 水平有望提升至 20%以上。民营大炼化公司的 PB

水平应该高于亚洲其他炼厂。 

图 17：亚洲炼厂估值水平比较（2010-2019 平均） 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理 

 

4、盈利预测和估值 

我们假设 PTA 的景气度在 2020-2021 年下降，在 2022 年回升；聚酯

的景气度在 2020 年下降，之后持平；PX 的景气度在 2020 年显著下降，在

2021-2022 年回升。炼化景气度在 2021-2022 年有所回落，之后回升。浙石

化二期在 2021 年贡献约三个季度盈利。 

表 5：荣盛石化盈利预测（亿元） 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

芳烃 142.27  190.77  178.77  136.84  142.92  149.00  

  收入 123.94  166.35  158.70  125.21  130.06  134.85  

  成本 18.32  24.42  20.07  11.63  12.86  14.16  

  毛利 12.9% 12.8% 11.2% 8.5% 9.0% 9.5% 

  毛利率 123.94  166.35  158.70  125.21  130.06  134.85  

PTA       

  收入 191.96  221.44  200.19  130.12  178.92  236.17  

  成本 184.80  204.90  183.95  121.01  169.97  223.18  
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  毛利 7.16  16.53  16.24  9.11  8.95  12.99  

  毛利率 3.7% 7.5% 8.1% 7.0% 5.0% 5.5% 

聚酯       

  收入 81.11  110.29  102.74  123.29  129.45  135.93  

  成本 70.97  100.57  93.89  114.66  120.39  126.41  

  毛利 10.13  9.70  8.85  8.63  9.06  9.51  

  毛利率 12.5% 8.8% 8.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

其他       

  收入 289.98  391.76  317.10  317.10  317.10  317.10  

  成本 287.44  389.15  313.03  313.04  313.04  313.04  

  毛利 2.54  2.62  4.07  4.06  4.06  4.06  

  毛利率 0.9% 0.7% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

炼油产品       

  收入   26.21  450.00  750.00  950.00  

  成本   19.11  330.75  558.75  712.50  

  毛利   7.10  119.25  191.25  237.50  

  毛利率   27.1% 26.5% 25.5% 25.0% 

合计       

  收入 705.31  914.25  825.01  1157.35  1518.39  1788.20  

    增速 55% 30% -10% 40% 31% 18% 

  成本 667.15  860.97  768.68  1004.67  1292.21  1509.98  

  毛利 38.17  53.27  56.33  152.68  226.18  278.22  

  毛利率 5.4% 5.8% 6.8% 13.2% 14.9% 15.6% 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

由于低油价对炼化行业形成中期利好，带动炼油和化工品的价差提升，

我们上调荣盛石化 2020-2022 年 EPS 至 0.89 元、1.35 元和 1.61 元（原为

0.78/1.24/1.35 元）,当前股价对应的 2020-2022 年 PE 为 15/10/8 倍。相比

同类公司，公司在炼化板块的权益产能和成长性更高，维持“买入”评级。 

表 6：民营大炼化板块估值 

 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 

PB（LF） 
2019A 2020E 2021E 2022E 2019 2020 2021 2022 

荣盛石化 13.22 0.35 0.89 1.35 1.61 38 15 10 8 3.6 

恒力石化 14.88 1.44 1.68 1.92 2.12 10 9 8 7 2.9 

恒逸石化 9.43 1.13 1.36 1.57 1.96 8 7 6 5 1.5 

桐昆股份 14.00 1.57 1.32 1.87 2.45 9 11 7 6 1.4 

东方盛虹 5.55 0.40 0.34 0.40 1.17 14 16 14 5 1.5 

新凤鸣 10.51 1.13 1.08 1.42 1.72 9 10 7 6 1.3 

资料来源：股价为 2020.7.3 收盘价，荣盛石化、恒力石化、恒逸石化和桐昆股份 EPS 为光大证券预测，东方盛虹和新凤鸣 EPS 为

Wind 一致预期 

 

5、风险分析 

1、 浙石化二期进度和盈利不及预期的风险。 

项目进度可能受疫情反复等多种因素的影响，由于涉及到几十套装置，

以及装置间的联动，浙石化二期进度存在不及预期的可能。 
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炼化项目的盈利受原油价格绝对值和原油价格波动、成品油销售政策、

烯烃等化工品景气度等多种因素的影响，浙石化项目盈利波动较难预测，存

在不及预期的可能。 

2、 炼油和化工景气度继续下行的风险。 

炼油和化工景气度对浙石化项目盈利冲击较大，而浙石化已经成为荣盛

石化业绩和未来盈利预期最大的来源。虽然浙石化项目在全球都具有非常强

的竞争力，但仍不能脱离炼油和化工景气下行的大周期。我们对未来 1-2 年

炼化行业的景气度持谨慎态度。 

3、 下游 PTA和聚酯产业链盈利下滑的风险。 

由于 PTA 行业正处于新一轮产能投放周期中，我们预计未来两年 PTA

盈利将持续处于低位，公司 PTA 板块预期难以在短期贡献较大利润。公司

有 600 万吨的 PTA 权益产能，合资公司逸盛新材料正在建设 600 万吨的新

一代 PTA 项目。 

聚酯的盈利受全球宏观经济影响，需求预期将承受一定压力。公司聚酯

板块可能存在盈利下滑的风险。
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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 52  38  15  10  8  

PB 4.0  3.7  3.0  2.5  2.1  

EV/EBITDA 33.9  42.2  13.8  10.6  8.7  

股息率 0.8% 0.9% 3.2% 4.8% 5.8% 
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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，
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