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公司研究 新股研究 建议询价区间： 46-58 元 

向上打通产业链条，成本优势明显 

——荣盛石化(002493)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年每股收益为 2.35 元、2.65 元和 2.99 元，

行业可比公司对应的 09 年平均 PE 56.0X；10 年预测 PE 在 19-45 倍

之间。我们认为 22-28 倍 PE 相对合理，对应二级市场的合理价格为

52-65 元，给予 10%的折扣，建议一级市场询价区间为 46-58 元。 

主要依据： 

1、棉花价格上涨利好 PTA-涤纶产业链条。棉花、粘胶和涤纶短纤之

间具有较强的替代关系，下游纺织行业依据其性价比，决定不同原料的

使用比例。棉花、粘胶短纤等替代品价格的上涨，将会推动涤纶短纤价

格随之上涨。近期国内棉花价格大幅上涨，由此带动化纤价格回升。我

们认为棉花等天然纤维以及粘胶等人造纤维价格将会长期上涨，进而利

好化纤行业，带动涤纶纤维价格上涨。 

2、公司是国内第六大聚酯涤纶生产企业，规模效应显著。公司主要从

事涤纶纤维以及 PTA 的生产经营，目前拥有 60 万吨聚酯装置、设计

产能 120 万吨 PTA（实际产能 150 万吨）的生产能力，是目前国内第

6 大聚酯涤纶生产企业。公司近年来通过扩大生产规模，提高装置运行

及产品质量稳定性，降低产品单位投资成本及单位能耗，使得规模企业

生产成本优势突出，具有明显成本竞争优势。同时公司掌控上游原材料，

可以有效的降低成本。荣盛石化控股的逸盛大化拥有 150 万吨 PTA 实

际生产能力，参股的浙江逸盛石化拥有 130 万吨 PTA 的实际生产能力，

能够完全满足公司涤纶生产所需 PTA。PTA 原料优势，保证公司原料

稳定，有利于提升产品品质、开发优质下游客户，也使得公司在目前

PTA 行业景气周期向上过程中实现了良好业绩。 

风险提示： 

1、行业波动风险；2、汇率、油价波动风险。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 55600.00 

流通A股(万股) 560.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元)  

每股净资产(元) 4.19 

建议询价区间(元) 46-58 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 刘斐 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万)  101.71   160.51   212.31   244.79  

同比增速(%) 66% 58% 32% 15% 

净利润(百万)   11.30    18.59    20.07    23.93  

同比增速(%) 758.53% 65% 8% 19% 

EPS(元)    1.41     2.35     2.65     2.99  
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1、本次发行一般情况 

表 1： 公司此次发行概况 

公司名称 荣盛石化股份有限公司 

公司简称 荣盛石化 

发行地 深圳证券交易所 

发行日期 2010-10-20 

申购代码 002493 

本次发行股数（万股） 5600 

发行方式 
采用网下向询价对象配售与网上向社会公众投资者

定价发行相结合的方式 

正常发行后总股本（万股） 55600 

每股收益（2009）年（元） 1.57 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年）（元） 1.41 

发行前每股净资产（元） 4.19 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

2、公司及行业概况 

2.1PTA-涤纶产业链整体向好 

涤纶作为最重要的合成纤维，其主要用途包括三方面：（1）服装，如服装面料、

里料、内衣、袜子、服装填充物等；（2）家纺，如窗帘、窗纱、浴帘、床被、桌布、

装璜材料等；（3）工业，如轮胎帘子布、输送带、灯箱布、三角皮带、车辆安全带等。 

根据长度的不同，可以将涤纶分为涤纶短纤和涤纶长丝，目前涤纶长丝产量占国内

涤纶总产量的 60%以上，并占化学纤维总产量的 50%以上。棉花、粘胶和涤纶短纤之

间具有较强的替代关系，下游纺织行业依据其性价比，决定不同原料的使用比例。棉花、

粘胶短纤等替代品价格的上涨，将会推动涤纶短纤价格随之上涨。近期国内棉花价格大

幅上涨，由此带动化纤价格回升。我们认为棉花等天然纤维以及粘胶等人造纤维价格将

会长期上涨，进而利好化纤行业，带动涤纶纤维价格上涨。 

2.2 公司为国内涤纶丝重要供应商 

公司主要从事涤纶纤维以及 PTA 的生产经营，目前拥有 60 万吨聚酯装置、设计产

能 120 万吨 PTA（实际产能 150 万吨）的生产能力，是目前国内第 6 大聚酯涤纶生产

企业。 

表 2： 2009 年我国前十大聚酯涤纶生产企业（万吨/年） 

序号 生产企业 主要产品 产能 市场份额 

1 三房巷集团 PET 切片、涤纶短纤 180 6.72% 

2 仪征化纤 PET 切片、涤纶短纤、长丝 170 6.34% 

3 恒逸石化 涤纶长丝 140 5.22% 

4 浙江桐昆集团有限公司 涤纶长丝 120 4.48% 

5 绍兴远东化纤集团有限公司 涤纶长丝、短纤 80 2.99% 

6 荣盛石化 涤纶长丝 60 2.24% 

7 恒力集团有限公司 涤纶长丝 60 2.24% 

8 江苏盛虹化纤有限公司 涤纶长丝 60 2.24% 

9 远纺工业（上海）有限公司 PET 切片、涤纶短纤 55 2.05% 

10 中石化上海石化股份有限公司 
PET 切片、涤纶长丝、工业丝、

短纤 
55 2.05% 

合计 980 36.57% 

资料来源：公司公告、国都证券 
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2.3 规模优势明显 

公司近年来通过扩大生产规模，提高装置运行及产品质量稳定性，降低产品单位投

资成本及单位能耗，使得规模企业生产成本优势突出，具有明显成本竞争优势。 

同时公司掌控上游原材料，可以有效的降低成本。荣盛石化控股的逸盛大化拥有

150 万吨 PTA 实际生产能力，参股的浙江逸盛石化拥有 130 万吨 PTA 的实际生产能力，

能够完全满足公司涤纶生产所需 PTA。PTA 原料优势，保证公司原料稳定，有利于提

升产品品质、开发优质下游客户，也使得公司在目前 PTA 行业景气周期向上过程中实

现了良好业绩。 

2.4 募集资金使用 

表 3：募集资金项目及投资情况 

序号 项目名称 总投资（万元） 拟使用募集资金投资额 

1 逸盛大化年产 120 万吨 PTA 项目 374,599 45,851 

2 
盛元化纤年产 10 万吨环保健康多功能

纤维技改项目 
49,060 49,060 

 合计 423,619 94,911 

资料来源：公司公告、国都证券 

3、盈利预测与估值定价 

表 4：预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 10,171 16,051 21,231 24,479 

    营业成本 8,913 13,815 18,731 21,611 

    营业税金及附加 4 10 30 51 

    销售费用 96 151 200 231 

    管理费用 71 112 148 171 

    财务费用 245 387 511 590 

    资产减值损失 5 - - - 

    投资净收益 364 361 456 650 

营业利润 1,210 1,937 2,066 2,475 

    加：营业外收入 - 81 112 123 

    减：营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 1,214 2,021 2,181 2,601 

    减：所得税 84 162 174 208 

净利润     

    减：少数股东损益 347 555 535 730 

归属于母公司的净利润 783 1,304 1,472 1,663 

每股收益（全面摊薄） 1.41 2.35 2.65 2.99 

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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