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荣盛石化（002493） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

11月 3日，公司发布关于 4,000万吨/年炼化一体化项目（二期）投

产的公告。据公告，公司控股子公司浙江石油化工有限公司在舟山绿

色石化基地投资建设的炼化一体化项目二期工程已完成工程建设、设

备安装调试等前期工作，相关装置已具备投运条件。二期工程第一批

装置（常减压及相关公用工程装置等）已于 11月 01日投入运行。 

 

➢ 浙石化二期第一批装置投产，开始贡献利润 

浙石化二期项目总投资 829亿元，位于舟山市岱山县鱼山岛，总用地

面积 9825 亩，总建筑面积 50 万平方米，主体工程主要包括 2000 万

吨/年炼油、400 万吨/年对二甲苯、140万吨/年乙烯及下游装置，配

套工程包括储运工程、公辅工程和环保工程。根据浙石化一期从投产

到全面投产用了 6 个月时间进行估算，预计 2021Q2 二期项目将全面

投产。根据桐昆股份投资净收益及持股比例估算，20 年前三季度浙

石化一期对公司的净利润贡献达到 38.8 亿元，全年有望贡献净利润

56.6亿元。随着一期的稳定运行和二期的全面投产，预计 2021年浙

石化对公司的净利润贡献有望超过 100亿元。 

浙石化炼化一体化项目总投资 173.1亿元，是公司“原油-PX-PTA-涤

纶长丝”全产业链布局的重要一环。该项目打通了化工产品上游的石

油炼化，产业链进一步的完善使得公司整体规模效应更加显著，降低

了成本并提升了效益。公司增量业务丰富，支撑公司未来业绩持续增

长。 

 

➢ 价格回暖叠加产能扩张，打开盈利空间 

随着浙石化一期（2000 万吨）的全面投产与二期（2000 万吨）的投

产，主要产品价格回暖，炼油板块的盈利能力将逐步提高。价格方面，

对二甲苯均价从 2020Q2的 4037元/吨上升到 2020Q3 的 4347元/吨;

苯乙烯华东均价从 Q2的 5259元/吨上升到 Q3的 5350元/吨，最新价

继续反弹到 7390 元/吨;丙烯腈华东均价从 Q2 的 7391 元/吨上升到

Q3的 8030元/吨，最新价继续反弹到 9400元/吨。PTA 20Q2华东均

价为 3399元/吨，2020Q3均价为 3500元/吨。 

 

➢ 浙石化三期建成后，炼化规模将跃居全球第二 

浙石化三期稳步推进，建成后其规模将达到 6000万吨/年，将仅次于

印度信诚公司贾姆纳加尔联合炼油厂的 6200 万吨/年，跃居全球第

二。2019 年 9 月，沙特阿美与浙江自贸区签订了谅解备忘录，进一

步推进沙特阿美收购浙石化炼化一体化项目 9%股份的计划，还包括

一份长期原油供应协议和对浙江石化大型油库的使用权。沙特阿美也

将参与浙石化三期项目建设中。产能的不断扩张给公司带来了业绩增

长空间的同时，也有望通过规模效应进一步降低成本。 

 

➢ 计划组建 VLCC 船队，保障原油进口 

随着浙石化一期、二期、三期的逐步推进以及油轮费率的飙升，公司

浙石化二期投产，打开盈利空间 
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计划与中船租赁合作，组建 VLCC船队。项目全部投产以后，公司炼油

能力将大幅提高到 6000 万吨/年，将需要大约 30 艘 VLCC 运输中东原

油至舟山。预计公司将首先启动 2至 10艘新造船订单，其余订单将在

后续推进。通过组建船队，公司可以降低油轮运输成本，保障原油进口，

有利于浙石化项目平稳高效运行。此外，公司 10月至今已购买了至少

700 万桶中东原油，供浙石化二期进行试运行，分别于 12 月和 1 月交

货。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 74.96、119.81、163.86 亿

元，同比增速为 239.7%、59.8%、36.8%。对应 PE分别为 17.53、10.97

和 8.02倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

原材料价格波动的风险；产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险；

季节性需求变化的风险；政策性影响风险。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 82500  138975  204245  235395  

(+/-)(%) -9.8% 68.5% 47.0% 15.3% 

归母净利润 2207  7496  11981  16386  

(+/-)(%) 37.3% 239.7% 59.8% 36.8% 

EPS(元) 0.33  1.11  1.77  2.43  

P/E 37.90  17.53  10.97  8.02  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 55596  50664  69800  83943   营业收入 82500  138975  204245  235395  

现金 12878  12878  12878  12878   营业成本 76869  115209  168920  190920  

应收账款 2049  2518  4350  5041   营业税金及附加 513  1807  2655  3060  

其他应收款 1201  2345  3161  3680   销售费用 778  695  1534  1722  

预付账款 3443  4070  6573  7575   管理费用 389  569  853  1018  

存货 26585  18676  32853  44703   财务费用 943  5914  6807  7287  

其他流动资产 9441  10176  9984  10065   资产减值损失 -37  -4  -1  -2  

非流动资产 126991  166480  206119  244268   公允价值变动收益 -62  0  0  0  

长期投资 6732  6732  6732  6732   投资净收益 901  695  1021  1177  

固定资产 71267  95023  119793  152763   营业利润 3139  13931  22229  29950  

无形资产 4024  5365  6182  7122   营业外收入 7  0  0  0  

其他非流动资产 44967  59359  73412  77651   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 182587  217143  275918  328211   利润总额 3144  13931  22229  29950  

流动负债 81172  103235  142041  167024   所得税 187  1438  2260  2641  

短期借款 30042  55627  65758  74830   净利润 2957  12493  19969  27310  

应付账款 35567  29153  51889  65098   少数股东损益 750  4997  7988  10924  

其他流动负债 15563  18455  24394  27095   归属母公司净利润 2207  7496  11981  16386  

非流动负债 59848  59848  59848  59848   EBITDA 4759  22314  30174  38380  

长期借款 58403  58403  58403  58403   EPS（元） 0.33  1.11  1.77  2.43  

其他非流动负债 1444  1444  1444  1444            

负债合计 141019  163083  201889  226872   主要财务比率         

少数股东权益 19013  24010  31998  42922   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 6291  6291  6291  6291   成长能力         

资本公积 6688  6688  6688  6688   营业收入 -9.8% 68.5% 47.0% 15.3% 

留存收益 9576  17072  29053  45439   营业利润 38.0% 343.8% 59.6% 34.7% 

归属母公司股东权益 22555  30050  42032  58418   归属于母公司净利润 37.3% 239.7% 59.8% 36.8% 

负债和股东权益 182587  217143  275918  328211   获利能力     

          毛利率（%） 6.8% 17.1% 17.3% 18.9% 

现金流量表          净利率（%） 2.7% 5.4% 5.9% 7.0% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 9.8% 24.9% 28.5% 28.0% 

经营活动现金流 -2052  22798  38023  38105   ROIC（%） 2.0% 9.7% 12.1% 13.5% 

净利润 2207  7496  11981  16386   偿债能力     

折旧摊销 1789  3286  2341  2530   资产负债率（%） 77.2% 75.1% 73.2% 69.1% 

财务费用 885  6300  7193  7673   净负债比率（%） 339.3% 301.7% 272.7% 223.9% 

投资损失 -901  -695  -1021  -1177   流动比率 0.68  0.49  0.49  0.50  

营运资金变动 -6623  1411  9539  1767   速动比率 0.31  0.27  0.21  0.19  

其他经营现金流 9421  11086  10431  25544   营运能力     

投资活动现金流 -35167  -42084  -40960  -39504   总资产周转率 0.45  0.64  0.74  0.72  

资本支出 -36861  -42779  -41982  -40681   应收账款周转率 40.26  55.20  46.95  46.69  

长期投资 -251  0  0  0   应付账款周转率 2.16  3.95  3.26  2.93  

其他投资现金流 1945  695  1021  1177   每股指标（元）     

筹资活动现金流 35583  19286  2938  1399   每股收益 0.33  1.11  1.77  2.43  

短期借款 5012  25586  10131  9072   每股经营现金流薄） -0.30  3.38  5.63  5.64  

长期借款 28077  0  0  0   每股净资产 3.34  4.45  6.23  8.65  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 37.90  17.53  10.97  8.02  

其他筹资现金流 2494  -6300  -7193  -7673   P/B 3.71  4.37  3.13  2.25  

现金净增加额 -1690  0  0  0   EV/EBITDA 33.95  10.38  8.02  6.54  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
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增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 
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