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辽通化工 000059 推荐

兵器集团石化平台，10 年业绩增长 1.5 倍 

  我们调研了辽通化工，对于炼油化工项目的工艺情况进行了详细了解。 

投资要点： 

 联系上下游：兵器集团炼化平台。兵器集团实际控股公司后新建 400 万吨炼油化

工项目，09 年 9 月投产后，公司成为集团利用海外石油资源，联系上下游化工相

关业务的石化产业平台，向上采购集团原油，向下供应乙烯化工产品。 

 尿素业绩 0.3 元/股。公司原主营业务为 155 万吨气头法尿素，天然气成本低于油

头和煤头化肥企业，毛利率在 30%-40%。东北地区用肥量大尿素企业少，公司占

有 90%的市场。基于成本和规模优势，未来尿素业绩利润稳定在 3.5-4 亿，对应

EPS0.3 元/股。 

 炼油化工项目 10 年开工：利润增加 1.5 倍。新建项目的业绩预测可以分为炼油和

化工两个板块。 

 炼油：石脑油、柴油保证一定赚钱。炼油的两个主要产品是乙烯裂解料和柴油。

原油价格低于 80 美元时，成品油价格不会倒挂；石脑油国内产能不足，利润可以

得到支撑。综合两个产品看，炼油板块一定赚钱，每吨炼油净利在 100 元/吨。 

 化工：业绩具有一定弹性。参考中石化和扬子石化，从 2000 年化工周期低点到化

工 06 周期高点，每吨乙烯产量的净利差别在 3-4 倍，弹性较大。我们保守预计化

工产品 10 年处于周期底部，吨净利为 300 元，如果宏观经济好转，周期向上，化

工板块盈利有超预期的可能。 

 我们通过计算综合商品价格和比较中石化炼化板块季度每吨净利（EBIT）两种方

法，预测公司炼化项目的盈利。预测公司 08-10 年 EPS 为 0.31、0.25、0.63 元，

按照 10 年 15 倍的市盈率给与相对估值，目标价 9.45 元，具备长期投资价值，给

与推荐评级。 

风险提示：1.原油价格。2. 宏观经济持续恶化，10 年化工板块亏损。 

 
主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入(百万元) 3352 3557 3906 15934
同比(%) 33% 6% 10% 308%
归属母公司净利润(百万元) 240 372 299 756
同比(%) 139% 55% -19% 153%
毛利率(%) 29.7% 32.1% 26.1% 13.1%
ROE(%) 4.2% 6.1% 4.7% 10.7%
每股收益(元) 0.20 0.31 0.25 0.63
P/E 37.70 24.36 30.25 11.97
P/B 1.60 1.50 1.43 1.27
EV/EBITDA 15 7 6 4

资料来源：中投证券研究所 
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一、联系上下游：兵器集团炼化平台                       

辽通化工实际控制方属于兵器集团第 3 事业部，06 年中国兵器工业集团

公司重组华锦集团 60%股权，间接控股辽通化工。 

 

 

 

 

兵器集团《关于石化、特化产业发展的战略指导意见》提出专业化重组战

略，以辽通化工为联系集团上下游的炼化平台： 

“兵器集团上游有多家国际大型油田的原油配额，下游拥有利用乙烯系列

产品为原料的 20 多家军民结合型化工科研单位、生产企业和贸易公司。通过

控股华锦集团，兵器集团以辽通化工为炼化平台，形成采油、炼油、石化、精

细化工一体的产业链，提高整体经营规模和经济效益。” 

 

上游上，辽通化工 400 万吨原料炼化项目，原油采购来自兵器集团下振华

石油（年作业量 100 万吨，贸易量 350 万吨）。作业量加进口量以及贸易交换

量供应辽通化工项目。和公司签订了《关于原油供应的战略合作框架协议》，

以不高于市场价格（预计 5%左右折价）供应炼化项目原油。 

下游上，辽通化工 45 万吨乙烯项目，其中 15 万吨销售给兵器下属的军工

制造企业作为环氧乙烷的原料。和公司签订了《关于乙烯、合成氨相关产品供

销的战略合作备忘》。 

 

我们认为：兵器集团以辽通化工为平台的战略不会变，大股东兵器集团在

原料供应和销售渠道上，对公司业绩有提升作用。 

二、尿素业绩 0.3 元/股                                

辽通化工原主业为尿素，是国内最大尿素生产企业之一，有 3 套 50 万吨

装置，总产能 155 万吨（90 万吨合成氨），均为气头，尿素在辽宁省的市场

份额约 90%，在新疆南部占约 50%。 

主要指标如下： 

表格 1 化肥业务情况 

  08H 毛利率 
2007 年产

量（万吨）
天然气供应 

用气量（亿立方

米/年） 
气价（元/方）

锦西天然气化工 45% 57 中海油渤海公司 4.2 0.75 

新疆阿克苏化肥公司 43% 51 中石化西北分公司 5.0 0.57 

辽河化肥厂 29% 48 
辽河油田盘锦分公

司 
2.1 0.71 

 
资料来源：中投证券研究所 

兵器工业集团 辽通化工 华锦集团 
60％ 60.26％ 
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关于化肥业务的主要要点有 3 点： 

1．公司库存量不大，少量库存主要是出于战略考虑：限量报价。 

2．用气成本较低，新疆公司气价 0.57 元/方，接近气田，运输费用（126
元/千公里）很小。 

3．供气受制于中石油中石化，辽河厂供气不足，目前需采购部分煤炭（每

年 30 万吨左右），但煤炭主要用于尿素生产的动力部分，不影响生产。 

 

 

全国化肥产量约 4500 万吨，目前存在中小厂太多，产能过剩和季节性供

应不足的问题。未来公司化肥业绩很难有大的增长，但化肥行业属于国家支持

的行业，公司的成本和规模优势，预计 09、10 年可以保持稳定的业绩。 

表格 2 我国中小尿素企业较多 
单厂规模 企业数量 尿素产量 比例 

单厂产量>50 万吨 27 1717 37.5%
30 万吨<单厂产量<50 万吨 26 947 20.7%
15 万吨<单厂产量<30 万吨 51 1012 22.1%
单厂产量<15 万吨 91 903 19.7%
合计 194 4579 100% 

资料来源：中投证券研究所 

 

东北地区是我国重要的用肥区域，07 年，辽宁省氮肥施用量是 65 万吨，

氮肥产量 84 万吨，其中尿素 59 万吨。 

东北地区的氮肥生产企业相对较少，尿素价格要高于国内其他地区；目前

沈阳地区市场价约 1800 元/吨，公司实现价格约 1780 元/吨。在价格和销售商，

公司盈利水平高于行业平均水平。 

未来新疆地区还有两块用地，长远计划新疆产能增加到 80 万吨，新增 30
万吨，但目前公司重点是新建炼化项目，从资金和战略重点的角度考虑，11
年前不会新建尿素项目。公司主营业务转为石油化工。 

 

图表 1  07 年主营收入和利润构成 

ABS工程塑料
11.4%

其他
12.3%

甲醇
2.8%

尿素
73.5%

ABS工程塑料
2.6%其他

6.9%

尿素
88.8%

甲醇
1.7%

 
资料来源：中投证券研究所 
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三、炼油化工项目 10 年开工：利润增加 1.5 倍               

09 年 9 月炼化项目 45 万吨乙烯和配套 400 万吨原料工程联动试车，负荷

率在 70%-80%，总投资约 150 亿。 

 

我们分析项目的盈利，分为炼油和化工两块： 

1．炼油 400 万吨原料装置项目（图中红虚框），实际生产为 500 万吨，

其中 400 万吨原油来自兵器集团下的振华石油（乌拉尔），资产和收益属于辽

通化工，100 万吨来自兵器集团孙公司北沥公司（中石化渤海 361 原油），资

产和收益属于北沥公司。 

 

2．化工是从乙烯裂解料到终端产品。 

下面就两个板块具体分析： 

图表 2 炼油化工项目工艺产品图 

资料来源：中投证券研究所 
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3.1 炼油：石脑油、柴油两个保证一定赚钱 

炼油装置最主要的两个产品是乙烯裂解料（石脑油和加氢尾油）及柴油。 

1． 石脑油 

 全球来看，中东石脑油产能迅速增大，2009 年约有 10 万桶/日的重整能力

投产。随着天然气为原料的乙烯裂解装置将在 2010 年投产，使用乙烷或丙烷

生产乙烯具有更低成本，中东地区石脑油产能过剩，出口量大。 

但从区域来看，国内石脑油供需仍然在周期高点。主要原因是石化能力增

速快于原油加工能力增加速度。到 2010 年之前，中国大约有 10 万桶/日的重

整能力和 200 万吨/年以石脑油为原料的乙烯能力投产，而同期仅有 50 万桶/
天的炼油能力投产，10 年我们判断石脑油进口量增大。 

我们预计国内石脑油销售和价格虽然受中东影响，但供需紧张决定了行业

不会下滑，国家政策上支持进口量依赖大的乙烯加工行业，因此石脑油价格足

够保持在一定的盈利水平。 

 

2．柴油 

汽柴油作为主要的能源消费，国家理顺能源机制的导向是确定的，因此在

油价不高于 80 美元，成品油价格不会倒挂（93 号汽油含税零售价在 5.6 元/

升左右，对 CPI 和民生影响小），我们预计汽柴油生产盈利保持稳定。 

综合判断，中石化炼油的吨毛利在 280 元左右，考虑到规模效益差于大炼

油，我们预计 400 万吨炼油项目每吨净利在 100 元左右（炼油平均净利在

100-120）。 

 

3.2 化工：业绩具有一定弹性  

目前进入周期低点： 

08 年国内聚乙烯、聚丙烯等合成树脂表观消费量同比下降，影响化工板块

进入周期低点。 

合成树脂需求下降的主要原因两个： 

第 1 国外因素是出口下降。聚烯烃的主要下游行业家电、玩具、计算机出

口均负增长。 

第 2 国内因素是房地产和汽车需求下降，建筑业和汽车是合成树脂主要的

两个下游行业，需求下滑明显。 

 

产能上，2009 年世界将新增聚乙烯需求同比增长为 1.4%,新增产能同比增

长为 8.3%。聚丙烯将新增需求同比增长 1.6%，新增产能同比增长 9.2%。 

需求下滑产能增加，行业进入周期低点，我们预计 09 年合成树脂行业在

小幅亏损的格局，预计亏损幅度好于 08 年 4 季度，10 年预计出口和地产汽车

好于 09 年，我们保守预计，化工装置处于盈亏平衡。 
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未来行业总体转好，业绩变化弹性大： 

化工板块的业绩具有较大弹性，参考中石化和同辽通化工项目规模接近的

扬子石化，从 2000 年化工周期低点到化工 06 周期高点，每吨乙烯的 EBIT 弹

性在 3-4 倍。综合分析，我们保守预计化工产品装置 10 年小幅盈利（公司部

分乙烯直接销售），如果宏观经济好转，化工板块盈利有超预期的可能，业绩

弹性较大。 

 

 

四、盈利预测                                     

主要假设： 

1． 尿素生产天然气供应不出现问题，毛利保持稳定。 

2． 09 年 9 月试生产顺利，支出资本化，计入开办费。 

3． 09 年开工率在 70%-80％。 

 

我们用两种方法进行盈利预测：第 1是计算综合商品收入和主要成本，计

算利润，第 2，通过比较中石化从 00 年到目前季度的化工和炼油单位 EBIT，

计算 EBIT 和利润，并进行风险和敏感性分析。 

 

4.1 第 1 种方法：综合商品收入和主要成本 

  

表格 3 综合商品收入   

 石脑油 柴油 LPG 硫 乙烯 PE PP 丁二烯 苯乙烯 甲苯 二甲苯 燃料油 MTBE

产能（万吨） 46.7 182.0 12.7 4.5 15.0 29.0 22.0 5.7 10.4 5.5 3.8 5.8 7.6
产量（万吨） 33.7 131.0 9.1 3.2 10.8 20.9 15.8 4.1 7.5 4.0 2.8 4.1 5.5
价格（元/吨） 4900 5400 4000 800 4200 6400 6300 5000 4500 4000 4000 3200 6000
收入（百万） 1649 7076 364 26 454 1336 998 203 338 158 110 133 330

合计 13175              
资料来源：中投证券研究所 

 公司主要成本为乌拉尔原油，品质接近伊朗轻油，我们假设全年 WTI 均价

60 美元，计算原油成本。 

 其他采购成本和其他主营成本按照公司《非公开发行股票发行情况说明

书》上的计算，为约 2734 百万元。 

  

 综合计算，公司 09、10 年 EPS 为 0.25 和 0.63。 
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4.2 第 2 种方法：板块 EBIT 

 

 我们认为：以中石化炼油板块和化工板块的单位产品 EBIT 为基准，计算

公司项目的 EBIT，是比较好的方法。主要原因： 

1． 公司和中石化炼油项目产品结构相似，原料成本相似（都是进口轻油），

综合商品收率接近（约 92%）。化工下游主要盈利在于石脑油-聚烯烃工艺，

具有一定可比性。 

2． 中石化季度数据充分，00 年是化工周期低点，单位乙烯产量的 EBIT 对 09、

10 合成树脂的业绩判断，可比性强，比估计多种聚烯烃价格预测业绩更好。 

3． 化肥部分、炼油部分业绩稳定，EBIT 计算较准确，化工部分业绩具有一定

风险，分开计算 EBIT 可以分析清楚风险。 

 

炼油部分 EBIT： 

 在油价 60 美元左右，成品油价格倒挂的可能性小（93 号汽油含税零售价

在 5.6 元/升左右，对 CPI 和民生影响小），按原油成本法的毛利计算，炼油

的合理净利在 2－3美元/桶，亦即 3％－5％的净利润率，约 100 元/吨。 

 以 100 元/吨计算，辽通化工 10 年 90％开工率（炼油正常下石化企业平均

开工率），加工原油 360 万吨（500 万吨中 400 属于公司），炼油部分 EBIT 为

3.6 亿左右。  

 

图表 3 中石化炼油的正常净利润在 100 元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 
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化工部分 EBIT： 

 化工指的是从乙烯裂解料生产下游合成树脂等产品。化工毛利水平受下游

需求（主要是出口、地产、汽车）影响，因此和宏观及供求有关，具有较强周

期性，我们认为：上一次化工（指炼油下游的化工）周期低点在 2000 年，09

年是下一个周期低点。 

 

图表 4  2000 年为化工周期低点（下游合成材料和合成纤维销售利润率） 
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资料来源：中投证券研究所、Wind 

 

我们认为：化工板块在周期低点后，产业整合和淘汰落后产能会调整供给，

外围经济恢复会带动需求，重新带动行业业绩，保守估计取 00 年化工低点后

01 年的化工盈利水平预测 10 年化工盈利。 

取中石化 2001 年每吨乙烯产量对应的化工板块平均 EBIT 约 300 元/吨，

按 90％开工率计算，化工业绩 1.2 亿。 

 

表格 4  中石化化工板块单位产量净利水平（EBIT）比较 

  1999 2000 2001 2002 2008E 
乙烯产量（千吨） 2050 2170 2153 2716 6289
化工 EBIT（百万元） 2437 -758 596 3543 -3000
EBIT/乙烯产量（元/吨） 1189 -349 277 1304 -477  

资料来源：中投证券研究所 

 

化肥业务较为稳定，农药行业属于国家支持的行业，不会有暴利，但一定

可以保持盈利，公司在规模和成本上的优势，可以稳定保持 0.33 左右的 EPS。 

 

综合化肥、炼油、化工三大业务，去除财务费用和所得税，公司 10 年 EPS
为 0.63。 
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4.3 投资建议： 

 基于两种估值方法，我们给与公司 08、09、10 年对应 EPS 为 0.31、0.25、

0.63，公司业绩在 10 年增长 150%，综合化肥和炼油板块估值水平，按照 10 年

15 倍的市盈率给与相对估值，目标价 9.45 元，给与推荐评级。 

 

其他估值假设： 

 

1. 由于增值税改革，设备可以抵扣销项税，另外新疆化肥 5 年不用交税，因

此在项目建设期间，实际税率 08 和 09 年在 20％左右。 

2. 公司 09 年发行分离债，减小财务压力，财务费用维持和 08 年 3 季度的幅

度（负债额度不增加）。 

3. 公司 08 年 3 季度预付和应付款较多是因为工程项目结算方法的原因，在

10 年恢复到平均水平。 

4. 08 年 1.6 亿应交税金的减少是因为振兴东北老工业基地政策性支持抵税，

一次性收入，以后不再考虑计入。 

5. 公司管理费用比例较高主要是因为化肥设备每年需要一次检修，支出计入

管理费用，这部分在炼油项目没有对应支出，因此在原有管理费用的基础

上参考中石化等石化企业管理费用占收入的比例确定。 

6. 10 年主营业务调整后，库存水平取石化企业平均库存比例。 

7. 08、09 年新项目资本化，计入开办费用。 

风险因素： 

1. 采购原油成本。 

2. 财务费用较高，现金流低。 

3. 化工板块行业继续恶化。 

4.4 敏感性分析： 

 

 开工率和油价两个因素主要影响公司 10 年业绩。（开工率主要考虑工艺

技术和国内需求风险，油价主要考虑宏观经济环境风险） 

 

表格 5 敏感性分析 

 油价 50 油价 60 油价 70 

开工率 80％ 0.53 0.60 0.70 

开工率 90％ 0.56 0.63 0.73 

开工率 100％ 0.81 0.88 0.98  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 5086  3818  1025 2646 营业收入 3352  3557  3906 15934 
  现金 4641  1785  435 435 营业成本 2355  2415  2886 13843 
  应收账款 28  45  43 178 营业税金及附加 7  9  9 38 
  其它应收款 7  134  71 8 营业费用 27  34  36 144 
  预付账款 64  1500  60 60 管理费用 465  465  417 691 
  存货 291  310  363 1748 财务费用 155  146  156 181 
  其他 54  44  53 217 资产减值损失 10  5  6 6 
非流动资产 3893  12024  18333 17666 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 5  5  5 5 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 3782  11374  17707 17052 营业利润 333  484  396 1031 
  无形资产 9  590  590 590 营业外收入 7  0  0 0 
  其他 97  54  31 19 营业外支出 32  19  22 23 
资产总计 8980  15842  19358 20311 利润总额 308  464  374 1008 
流动负债 2563  2382  4595 4792 所得税 68  93  75 252 
  短期借款 1802  1403  4085 2923 净利润 240  372  299 756 
  应付账款 215  157  237 1181 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 546  822  274 688 归属母公司净利润 240  372  299 756 
非流动负债 743  7415  8418 8417 EBITDA 488  982  1159 1886 
  长期借款 617  7295  8295 8295 EPS（元） 0.20  0.31  0.25 0.63 

  其他 126  120  124 123    
负债合计 3306  9796  13013 13210 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 1201  1201  1201 1201 成长能力   
  资本公积 3914  3914  3914 3914 营业收入 33.3% 6.1% 9.8% 308.0%

  留存收益 560  931  1231 1987 营业利润 122.6 45.3% -18.1% 160.4%

归属母公司股东权益 5674  6046  6345 7101 归属于母公司净利润 139.2 54.8% -19.5% 152.8%

负债和股东权益 8980  15842  19358 20311 获利能力   

    毛利率 29.7% 32.1% 26.1% 13.1%
现金流量表    净利率 7.2% 10.4% 7.7% 4.7%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 4.2% 6.1% 4.7% 10.7%

经营活动现金流 517  -82  2134 1342 ROIC 10.2% 3.9% 2.4% 5.1%
  净利润 240  372  299 756 偿债能力   

  折旧摊销 0  352  607 674 资产负债率 36.8% 61.8% 67.2% 65.0%

  财务费用 155  146  156 181 净负债比率 83.32 88.78% 95.13 84.92%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.98  1.60  0.22 0.55 

营运资金变动 0  -1056  995 -264 速动比率 1.87  1.47  0.14 0.19 

  其它 121  104  77 -5 营运能力   

投资活动现金流 -164  -8581  -7000 0 总资产周转率 0.50  0.29  0.22 0.80 

  资本支出 81  8000  7000 0 应收账款周转率 116  91  84 137 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 10.12  12.99  14.65 19.53 

  其他 -82  -581  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 3854  5807  3516 -1342 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.31  0.25 0.63 

  短期借款 750  -400  2682 -1161 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  -0.07  1.78 1.12 

  长期借款 -359  6678  1000 0 每股净资产(最新摊薄) 4.73  5.04  5.29 5.92 

  普通股增加 537  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3172  0  0 0 P/E 37.70  24.36  30.25 11.97 

  其他 -248  -472  -166 -181 P/B 1.60  1.50  1.43 1.27 

现金净增加额 4207  -2856  -1350 0 EV/EBITDA 15  7  6 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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