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基本资料 
上证综合指数 3435.21 

总股本(百万) 1201 

流通股本(百万) 986 

流通市值(亿) 114 

EPS（TTM） 0.29 

每股净资产（元） 5.02 

资产负债率 64.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

辽通化工 36.15 45.00 76.56 

上证综合指数 17.31 42.82 72.57 
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相关报告 
《辽通化工-炼油项目进度良好，业绩在安

全边际上具有弹性》2009-3-10 
《辽通化工-兵器集团石化平台，2010 年业

绩增长 1.5 倍》2009-2-27 
 

 

辽通化工 000059 强烈推荐

9 月投产在即，化工好转超预期上调业绩预测 

投资要点： 

 主业中的尿素基本面没有变化，09 年 9 月 400 万吨炼油化工

项目投产。  

 炼油盈利更确定。炼油的主要产品是 180 万吨柴油，发改委

预期严格执行成品油新机制，市场对炼油板块的估值水平会有

一个修复，不考虑财务费用，炼油板块对 EPS 的贡献在 0.2

元/股左右。 

 化工的盈利好转好于预期。6月以来，石脑油和乙烯、丙烯以

及 HDPE 价差，都恢复到 07 年左右的水平，上涨比较明显。我

们调整了对化工产品价格的假设，上调化工板块的业绩预期到

0.2-0.3 元/股。 

 如果通过收购，集团的盘锦乙烯资产进入上市公司，化工板块

的深加工能力增加，增加 20 万吨左右的聚乙烯生产能力，我

们会考虑进一步调整 EPS 预测。 

 辽通化工的每股原油加工量和每股乙烯生产能力比中石化大，

因此如果炼油和化工盈利好转，业绩弹性比中石化大，目前

PB 较低，兼具股价安全性和未来业绩弹性。9月项目投产和乙

烯链产品的盈利预期好转可能成为近期股价刺激因素。 

 预测公司 09 年中报业绩在 0.18 左右。09、10 年 EPS 为 0.3、

0.73，给予强烈推荐的投资评级，6 到 12 个月目标价为 15.5

元。 

风险分析： 

 天然气涨价，可能会影响尿素板块的业绩。 

 炼油化工项目还未正式投产，存在工艺技术风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 20009E 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 3669 3990 19112 20134 
同比(%) 9.45% 8.7% 379% 5.3% 
归属母公司净利润(百万元) 385 360 876 1032 
同比(%) 60% -6% 143% 18% 
毛利率(%) 30.8% 34% 19% 20% 
ROE(%) 6.39% 5.3% 12% 14% 
每股收益(元) 0.32 0.3 0.73 0.86 
P/E 24.36 39 16 14 
P/B 1.5 2.3 2 1.7 
EV/EBITDA 7 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、第 1 个变化：炼油盈利风险减小                       

之前的主业是 150 万吨气头尿素，对 EPS 贡献在 0.3 左右，没有变化，

我们主要讨论 9月预计投产的的炼化项目，我们分为炼油部分和化工部分讨论。 

 炼油的主要产品中为 180 万吨左右的柴油，这部分的盈利之前我们预计的

较为保守，按每桶盈利 2 美元计算，主要原因是：柴油的盈利水平比汽油差， 
500 万吨炼油的规模效应比中石化中石油差，现金操作成本更高。 

 另外一方面，我们对于 10 年成品油定价机制仍然不能完全确定，炼油的

盈利实际上存在政策性风险。 

 

 但是，从目前来看，我们认为：炼油在 10 年盈利确定性大，从国家 3 次

上调成品油的时间和幅度来看，虽然调整不到位，但基本上时点比较及时。而

且发改委第一次在网站上公开了汽柴油调整的标准，也显示了其执行新机制的

决心。市场对炼油板块的估值水平会有一个修复。 

  

图 1 发改委公布的数据显示：成品油定价按照国际油价 22 日均线 进行调整     单位：美元/桶 

 

资料来源：发改委网站、中投证券研究所 

 这里面可以以沈阳化工为例，沈阳化工半年报预告扭亏，其中主要的盈利

来自其汽柴油。 

 因此我们认为：辽通 10 年炼油部分柴油和石脑油的盈利确定性增大，单

独核算，对 EPS 的贡献在 0.23-0.3 左右。（不考虑财务费用） 
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二、第 2 个变化：化工板块转好超预期                     

炼化项目的化工板块部分，也就是从石脑油加工生产乙烯、聚乙烯聚丙烯

等下游产品的部分，2 个原因我们上调了盈利预测。 

第 1 个是化工的利润率好转，之前我们预计这部分盈利对 EPS 的贡献只

有 0.1 左右，主要是根据当时的乙烯和衍生品价格，但目前来看，化工板块的

好转超出我们的预期。 

石脑油-乙烯价差，以及石脑油-丙烯价差，石脑油-HDPE 价差，都恢复到

07 年左右的水平，6 月以来，上涨比较明显。 

 

图 2 石脑油-乙烯价差            单位：美元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 

 

图 3 石脑油-丙烯、石脑油-HDPE 价差            单位：美元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/7
 

 

我们当时的预期是在化工板块最差的时候，以乙烯价格按 4200 元/吨左右

计算，但目前乙烯价格已经约 7000 元，2010 年油价上涨后，成本推动乙烯价

格会更高。 

 

 第 2 个是未来化工板块深加工的量可能增加。根据最近调研的情况，我们

预计集团内部的“盘锦乙烯”有可能破产成功，未来如果上市公司收购，可以

增加化工板块深加工能力，扩大聚乙烯产量。 

 盘锦乙烯的问题是由于扩张扩快，负债率过高而导致亏损，其生产装置等

没有问题。前期盘锦乙烯的破产有一定困难在于负债剥离，目前来看，集团方

面有一定进展，如果盘锦乙烯顺利破产，未来上市公司可以将其收购到公司内

部，这对上市公司的意义在于：如果盘锦乙烯 20 万吨乙烯生产聚乙烯的能力

全部进入上市公司，则辽通化工的石脑油可以全部自己消化，不生产乙烯，全

部转化为聚乙烯。 

 在化工板块，深加工越长，盈利越好，因此，化工板块的盈利也会增加。 

 最后我们以中石化的化工板块为例，计算辽通化工化工板块的盈利。 

 

图 4 中石化化工板块每吨乙烯加工的利润            单位：元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 

 

 对应每吨乙烯加工量中石化化工板块的盈利 10 年预计在 1500 左右，即使

考虑辽通的深加工能力差，假设辽通每吨乙烯的盈利在 600 元左右，化工板块

对 EPS 的贡献在 0.2 左右，而且这部分的弹性较大，如果开工率高，可以达

到 1000 元/吨的盈利，则对 EPS 的贡献可以达到 0.33。 

按目前的石化产品价格和价差计算，上调我们对化工板块对 EPS 的贡献

到 0.2 左右。 
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 近期石脑油-乙烯价差大幅增加，增加了市场对辽通化工盈利的预期，我们

认为：短期看，价差增大主要是由于中东炼化装置事故停车造成的，不具有可

持续性，提示一下长期投资价值上的风险，但由于 9-10 月都是检修高峰，因

此可能这样的价差趋势会持续一段时间，市场对此的预期可能持续，带来一定

的阶段性机会。 

 综合 2 个基本面的变化，我们上调辽通化工 10 年的业绩预测从 0.63 到

0.73,如果收购盘锦乙烯，聚乙烯产能增加，我们再考虑进一步调整 EPS，预

计 EPS 在好的情况下（开工顺利），可以达到 0.8。 

三、低 PB 和高弹性                                    

 如果看好炼油盈利和化工板块盈利恢复，辽通化工的弹性比中石化大。以

下表为例，每股对应的原油加工量和乙烯生产能力，辽通化工是大于中石化的。 

表 1  辽通化工和中石化每股 炼油化工能力比较 
  辽通 中石化

原油加工能力  桶/千股  25  14.3 
 乙烯   千克/千股  375 72.5  

资料来源：中投证券研究所 

 另一方面，国家提倡的炼油项目普遍规模在 1000 万吨以上，新建项目原

则上要符合这个标准，石化振兴方案里也明确了。 

 因此，辽通化工的炼油化工项目未来长期来看，还有扩大产能和规模的可

能。 

 从下游来看，辽通化工和中石化化工板块的产品以及产品的比例有相似的

地方。因此在投资逻辑上，和中石化有一定相似的地方。 

图 5 中石化化工板块构成（左）和辽通化工化工板块组成（右）有类似的地方            
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资料来源：中投证券研究所 
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四、投资建议：推荐                           

 我们预测公司 09、10 年 EPS 为 0.3、0.73，给予公司强烈推荐的投资评

级，目标价格为 15.5 元。 

 预计 09 年中报业绩在 0.18 左右。 

 

风险提示： 

1、天然气涨价，可能会影响尿素板块的业绩 

2、炼油化工项目还未正式投产，存在工艺技术风险 

3、炼化项目的投产增加了员工人数，公司管理费用可能会增加 

五、附录                                          

图 6  辽通化工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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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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