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 公司公布 08 年年报 
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基础化工行业 

 公司发布 2008 年年报，报告期内公司实现营业收入 59.11 亿元，同比

增长 7.74%,利润总额 1.32 亿元，同比减少 45.65%。归属于上市公司股东

净利润 9617 万元，同比减少 38.67%，实现每股收益 0.21 元。公司拟定的

利润分配预案是每 10 股转增 3 股，另派发现金红利 0.6 元。 

 

联系人：顾颖 
021-50586660-8638 
dhresearch@longone.com.cn 
 

重要数据  
总股本(亿股） 5.08 

 公司 08 年下半年深受金融危机影响，四季度出现大幅度亏损 流通股本(亿股) 4.22 

总市值(亿元) 52.73 
公司四季度单季亏损 9700 万元，导致全年业绩同比出现大幅下滑。

公司四季度出现亏损的主要原因与国内同行如出一辙；一方面由于受全球

金融危机的影响，下游需求低迷，而另一方面由于国际原油价格突然下滑，

产品价格全线大幅下降，而公司库存原材料成本较高，最终使得公司经营

出现困境。 

流通市值(亿元) 43.8 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 28.47 8.22 

3 个月 62.95 20.99 

6 个月 62.95 13.55 

  
个股相对上证综指走势图 

 公司连续上马两大项目，短期内仍有较大的资金压力 
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        继 08 年丙烯酸及酯类项目通过验收，公司新建 CPP 项目也已基本竣

工，由于连续投资了两个大型项目，公司短期资金压力较重。尽管公司在

08 年通过定向增发筹集资金 103,650 万元，但是年末公司流动比率仍只有

0.56,速动比率只有 43%，这将对公司的经营产生一定压力。 

但是考虑到公司仍有 14.3 亿的信贷额度尚未使用，大股东蓝星集团

有较强的实力可提供贷款担保，同时石化振兴计划也明确提出从资金等各

方面对炼化，乙烯项目提供支持，因此资金缺口不会对新项目投产以及公

司正常运营产生决定性影响。 

 

 

 09 年一季度亏损，未来短期向好 

 公司已发布 09 年一季度业绩预告，预亏 3000 万左右。我们认为公司

最坏的时期已经过去，从 3月份起，短期内经营情况已有所改善。两大主
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要产品，丙烯酸及酯类，PVC 价格都出现回升，汽，柴油零售价格也于 3

月 25 日起有小幅上调，公司二季度扭亏为盈应不成问题，但同比仍会有

较大幅度下滑。 

            图 1.近一年国内 PVC（乙炔法）价格走势 
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资料来源：化工在线，东海证券研究所 

 

          图 2. 近一年国内丙烯酸及酯类价格走势 
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资料来源：化工在线，东海证券研究所 

 

而对下半年经营情况我们目前仍持谨慎态度，我们认为尽管目前化

工产品价格出现一波上涨，但是由于出口低迷，国内供过于求的局面没有

根本改变，所以上涨是否能持续仍需进一步观察。 

  

 CPP 项目将再造新沈化 

以目前市场价格统计，如果 CPP 项目投产后，每年将为公司新增 40 亿

元左右的营业收入，几乎重新建立了一个沈化。 

  由于目前国际油价仍在低位震荡，因此利用燃料油裂解的成本优势

不能完全体现。随着金融危机逐渐消退，未来油价重拾升势是可以预期的。

由于燃料油的价格弹性小于原油，因此油价上升将凸现 CPP 装置的竞争优
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势。 

 

图3.国际原油价格和国内燃料油价格近3年走势 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
0
6
-
4
-
1
3

2
0
0
6
-
6
-
2
0

2
0
0
6
-
8
-
1
7

2
0
0
6
-
1
0
-
2
3

2
0
0
6
-
1
2
-
2
0

2
0
0
7
-
2
-
2
8

2
0
0
7
-
4
-
2
7

2
0
0
7
-
7
-
4

2
0
0
7
-
8
-
3
1

2
0
0
7
-
1
1
-
6

2
0
0
8
-
1
-
7

2
0
0
8
-
3
-
1
2

2
0
0
8
-
5
-
1
6

2
0
0
8
-
7
-
2
1

2
0
0
8
-
9
-
1
8

2
0
0
8
-
1
1
-
2
4

2
0
0
9
-
1
-
2
3

2
0
0
9
-
3
-
3
1

0

20

40

60

80

100

120

140

160

燃料油（上海
期货） 价格

NYMEX西德州
轻质原油(期
货) 价格

 

数据来源：化工在线，东海证券研究所 

 

 

 09 年压力较大。长期值得期待 

 总体而言，由于经济形势尚不明朗，因此公司 09 年将面临较大挑战，

资金压力，销售压力将贯穿全年。而从长期看，随着公司两个重大项目的

建成，未来极具增长潜力。同时大股东蓝星集团乃至中化集团未来如何整

合旗下资产也充满想象空间，因此长期而言，公司发展值得期待，我们也

将持续予以关注。                        
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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