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我们对公司新投产的 CPP 项目进行了调研。CPP 项目提供了石化景气周期的良

好弹性。其本质是聚乙烯跟原油的价差。沈阳化工就是下一个石化景气周期的齐

鲁石化，建议关注。 

 CPP 项目提供了石化景气周期的弹性  CPP 的盈利情况，取决于化工价差的

扩大。我们用 40%的聚乙烯价格加上 20%的丙烯价格减去滞后一期的 Cinta
原油价格来跟踪盈利变化。从这一价差来看，目前已经回到了金融危机前的

水平。跟这一水平对应的是，公司自己也做了测算，在当前的产品价格下，

CPP 项目一个月大致能够提供 1000 万左右的税前利润。 

 本质上是大庆原油为原料  公司的常减压装置开到最大容量 85 万吨，差不多

能够提供 60 万吨的渣油，另外 25 万吨是直馏汽油、柴油等等。其中 50 万吨

供给 CPP 项目，从这个意义上来说，CPP 项目的原料本质上是大庆原油。 

 乙烯回收的故事  DCC 装置的主要用途是在出汽柴油的同时，多产丙烯。但

也有 2-3%左右的乙烯收率，之前受制于规模，这一部分乙烯没法分离出来，

作为燃料气烧掉了。但随着 CPP 项目的投产，增加了乙烯分离装置，这部分

乙烯能够回收。如果 50 万吨 DCC 装置能够开满的话，预计能够产出 1-1.5
万吨的乙烯。 

 DCC 提供了较为稳定的盈利  自 09 年年初成品油定价新机制实施以来，国

内炼油行业出现了转机，盈利出现了明显的改善。上半年 DCC 装置贡献了将

近一个亿的税前利润，是公司主要的盈利来源，预计在通胀超过 2，3 之前，

国际原油价格不超过 90 美元/桶之前，DCC 炼油装置将为公司提供较好的盈

利。 

 投资建议：我们预期沈阳化工 09、10 和 11 年的盈利分别为 0.19、0.43 和

0.63 元，虽然以 10 年的估值来看，不是很便宜。但较高的成长性和对石化周

期的弹性，给予审慎推荐 A 的评级，建议关注。 

基础数据  

上证综指 2930
总股本（万股） 66093
已上市流通股（万股） 62707
总市值（亿元） 55
流通市值（亿元） 52
每股净资产（MRQ） 4.2
ROE（TTM） -2.0
资产负债率 58.5%
主要股东 沈阳化工集团有限公

主要股东持股比例 33.1%
  

股价表现  
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 5487 5911 5132 7403 8438

同比增长 32% 8% -13% 44% 14%
营业利润(百万元) 185 110 149 333 491

同比增长 16% -40% 35% 123% 47%
净利润(百万元) 154 96 127  283 417 

同比增长 51% -38% 32% 123% 47%
每股收益(元) 0.23 0.15 0.19  0.43 0.63 
PE 35.3 56.7 43.0  19.3 13.1 
PB 3.4 2.0 1.9  1.8 1.6 

资料来源：招商证券 
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一、公司概况 

公司主营业务和控股股东  沈阳化工的大股东是沈阳化工集团，其实际控制人是蓝星集

团。其主营业务大致分成四块：第一块是以生产 PVC 糊树脂为主的氯碱化工业务；第

二块是 DCC 炼油装置，主要生产汽柴油和丙烯；第三块是以自产丙烯为原料，生产丙

烯酸及酯和环氧丙烷；第四块是最近刚投产的 CPP 装置，主要生产乙烯和丙烯。 

表 1、沈阳化工主要装置一览表 
 产能（万吨/年） 

常减压装置 70 
重质渣油催化裂解装置（DCC）  50 
渣油催化热裂解制烯烃装置（CPP） 50 
丙烯酸及酯装置 13 
PVC 糊树脂 13 
离子膜与隔膜烧碱装置 19 

资料来源：招商证券 

图1：沈阳化工产业链 

 
数据来源：招商证券 

产业链概述  氯碱化工业务是比较清晰的，通过外购电石和原盐，生产出商品 PVC 糊

树脂、液氯和烧碱。在 CPP 项目建好之前，70 万吨的常减压除了生产部分汽柴油，其

余的渣油主要供 DCC 装置，DCC 再生产出汽柴油和丙烯，供丙烯酸及酯。CPP 项目

建好之后，70 万吨的常减压装置生产的渣油主要供 CPP，DCC 所需的原料除了小部分

来自 CPP 剩余的，大部分要外购。DCC 和 CPP 生产的丙烯一部分供丙烯酸及酯和环

氧丙烷，还有一部分外卖，生产的乙烯则主要供聚乙烯生产。 
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二、CPP 项目提供化工景气的弹性 

乙烯的来源  乙烯和丙烯等是石油化工的基本原料，目前生产乙烯的方法主要是蒸气裂

解，目前世界上使用的乙烯原料主要有：乙烷、丙烷、丁烷、液化石油气(LPG)、凝析

油、石脑油、加氢裂化尾油及柴油等。由于资源拥有量的不同，各地区的原料构成存在

差异，呈现出地域性的特点。从世界范围来看，乙烷和石脑油是乙烯裂解原料中最主要

的两种，而石脑油在其中占的比例最大。我国的裂解料也是以石脑油为主，占到 60％
左右。丙烯则 70％来自于蒸汽裂解，其余则来自 FCC/DCC 和丙烷脱氢。 

图2：我国乙烯原料构成 
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数据来源：招商证券 
 

CPP 技术介绍  我国原油中轻油含量普遍偏低，直馏石脑油和轻柴油一般只占原油的

30%左右。因此，在我国发展重质油裂解技术研究具有极其重大的现实意义。近几年，

石油化工科学研究院开发成了催化热裂解(简称 CPP)制取乙烯和丙烯技术。CPP 是以

重质油为原料，采用专门研制的酸性分子筛催化剂，以催化剂流化输送的连续反应—再

生循环操作方式，在提升管反应器中进行催化裂解及高温热解、择形催化、烯烃共聚、

歧化与芳构化等综合反应，在比传统的蒸汽裂解制乙烯缓和得多的操作条件下制取乙烯

和丙烯的新工艺路线。CPP 工艺特点是，适合直接加工重油，尤其是石蜡基油，还可

掺炼适量的减压渣油，也可以直接加工常压渣油。 

表 2、CPP 装置主要产品 
产品 产能（万吨） 

聚乙烯 20.0  
丙烯 10.6  
液化石油气 2.3  
燃料气 8.0  
裂解石脑油 6.7  
燃料油 4.0  

数据来源：招商证券  注：其中 1.5 万吨来自 DCC 装置。 

本质上是大庆原油为原料－原料分析  从 CPP 技术的出发点来看，本意是以重质油为

原料来生产烯烃，但这一前提是能买到足够数量质量稳定的渣油。从表 3 的数据可以看

到，不同原料油对烯烃收率还是有比较大的影响的。原油的石蜡性越强，烯烃的收率越
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高，大庆原油的石蜡性很强，这也就解释了公司常减压装置产出的渣油转而供给了 CPP
项目（DCC 炼油装置对原料的要求相对较低）。如果公司的常减压装置开到最大容量

85 万吨，差不多能够提供 60 万吨的渣油，另外 25 万吨是直馏汽油、柴油等等。其中

50 万吨供给 CPP 项目，从这个意义上来说，CPP 项目的原料本质上是大庆原油。公

司这一技术方案，优势在于省却了大炼油装置的建设。一般百万吨的乙烯，需要 1000
万吨炼厂做为配套。 

表 3、原料油对烯烃收率的影响 
 大庆蜡油 大庆常压渣油 管输蜡油 

乙烯收率 22.20% 22.78% 20.64% 
丙烯收率 21.66% 21.04% 19.85% 

数据来源：招商证券 

CPP 项目提供了化工景气的弹性  从 CPP 项目的产品结构来看，60%的产品收率是乙

烯和丙烯，这一项目的盈利情况，取决于化工价差的扩大，在化工景气的时候，将获取

较高的收益。我们用 CPP 价差来跟踪这一项目的盈利变化情况，即 40%的聚乙烯价格

加上 20%的丙烯价格减去滞后一期的 Cinta 原油价格。从这一价差来看，目前 CPP 价

差回到了金融危机前的水平。跟这一水平对应的是，公司自己也做了测算，在当前的产

品价格下，CPP 项目一个月大致能够提供 1000 万左右的税前利润。 

图3：CPP价差 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7

Se
p-

07

N
ov

-0
7

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

Se
p-

08

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

 
数据来源：招商证券 
 

三、DCC 炼油装置提供了较为稳定的盈利 

DCC 装置介绍  DCC 技术是中国石化股份有限公司石油化工科学研究院于 1990 年在

重油催化裂化基础上开发了以最大量生产丙烯和丁烯为主要目的产物的催化裂解

DCC(Deep Catalytic Cracking)新工艺并实现工业化。DCC 本质上还是炼油装置，虽然

副产较多的丙烯，但其乙烯产率较低。沈化的的 50 万吨 DCC 装置具有 65 万吨/年的原

油加工能力，炼化产品生产能力为：汽油 19 万吨/年、柴油 13 万吨/年和丙烯（6 万吨/
年。公司基本上是按照第二套方案在运行。 
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表 4、DCC 不同操作方案下的产品收率 
 DCCⅠ型 DCCⅡ型 
原料 大庆常渣 大庆常渣 

反应温度 556 510 
产品质量分数(%)  
干气 11.8 4.3 
液化气 48.3 32.1 
汽油 18.9 35.7 
柴油 12.1 15.3 
油浆 0.0 5.4 
焦炭 8.0 6.9 
损失 1.0 0.3 
其中，丙烯 24.8 14.6 

数据来源：招商证券 
 

DCC 原料分析  DCC 装置的原料适应性比 CPP 强，其原料范围包括常压渣油、减压

渣油、蜡油、加氢处理蜡油和焦化蜡油等等。沈化 50 万吨 DCC 项目原先的原料来自

70 万吨常减压装置，但随着 CPP 项目的投产，其原料需要外购。 

乙烯回收的故事  DCC 装置的主要用途是在出汽柴油的同时，多产丙烯。但也有 2-3%
左右的乙烯收率，之前受制于规模，这一部分乙烯没法分离出来，作为燃料气烧掉了。

但随着 CPP 项目的投产，增加了乙烯分离装置，这部分乙烯能够回收。如果 50 万吨

DCC 装置能够开满的话，预计能够产出 1-1.5 万吨的乙烯。 

DCC 提供了较为稳定的盈利  自 09 年年初成品油定价新机制实施以来，国内炼油行业

出现了转机，盈利出现了明显的改善。上半年 DCC 装置贡献了将近一个亿的税前利润，

是公司主要的盈利来源，预计在通胀超过 2，3 之前，国际原油价格不超过 90 美元/桶
之前，DCC 炼油装置将为公司提供较好的盈利。 

 

四、上半年情况回顾 

上半年情况回顾  09 年上半年实现销售收入 22.25 亿元，同比下降 31.9%；实现净利

润 0.15 亿元，同比下降 91.3%，合每股收益 0.02 元。其中 2 季度主营业务实现销售

收入 12.57 亿元，环比上升 29.9%，实现净利润 0.40 亿元。 

分业务情况 上半年共生产糊树脂 5.5 万吨；烧碱 8.6 万吨；汽油 10 万吨；柴油 7.2 万
吨；丙烯酸及脂 8.9 万吨；环氧丙烷及聚醚产量 1.68 万吨。主要的贡献来自于 DCC
炼油装置，估计上半年共实现税前利润 9500 万，糊树脂估计亏损在 3500 万，丙烯酸

及脂亏损在 1000 万。 
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五、盈利预测 

表 5、盈利预测关键假设 
 2007  2008  2009E 2010E 2011E 
氯碱业务           
产量           
PVC 糊树脂 12.6  11.3  11.5  12.2  12.5  
烧碱 18.8  17.0  18.0  18.8  18.8  
价格          
PVC 糊树脂 8,574  8,185  6,900  7,400  8,000  
烧碱 2,690  1,944  1,600  1,800  2,000  
毛利率           
PVC 糊树脂 24.7% 11.0% 4.0% 11.0% 18.0% 
烧碱 56.1% 40.7% 31.3% 40.0% 40.0% 
DCC 装置      
原油加工量 57.6  49.9  58  60  60  
吨油收入 3,496  5,560  3,752  4,306  4,504  
吨油主营成本 3,334  5,179  2,556  3,562  3,760  
吨油加工毛利 162.2  380.5  451  366  351  
CPP 项目      

乙烯产能   20  20  20  
开工率   15.0% 75.0% 90.0% 
乙烯产量   3  15  18  
吨乙烯收入   5,641  5,923  6,515  
吨乙烯毛利   1,800  1,800  2,000  

数据来源：招商证券 

表 6、沈阳化工盈利预测表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 5487 5911 5132  7403 8438 
 营业成本 4752 5288 4119  6039 6860 
 营业税金及附加 95 98 482  497 497 
 营业费用 84 79 92  163 186 
 管理费用 291 217 205  296 338 
 财务费用 77 96 83  75 66 
 资产减值损失 3 24 0  0 0 
营业利润 185 110 149  333 491 
 营业外收入 57 22 0  0 0 
 营业外支出 3 1 0  0 0 
利润总额 239 132 149  333 491 
 所得税 85 44 22  50 74 
净利润 154 87 127  283 417 
 少数股东损益 (0) (9) 0  0 0 
归属于母公司净利润 154 96 127  283 417 
EPS（元） 0.23 0.15 0.19  0.43 0.63 

数据来源：招商证券 
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图 4：沈阳化工历史 PE Band  图 5：沈阳化工历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1432 1422 1574 2142 2666 营业收入 5487 5911 5132 7403 8438 

现金 350 495 867 1023 1392 营业成本 4752 5288 4119 6039 6860 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 95 98 482 497 497 
应收票据 225 264 231 333 380 营业费用 84 79 92 163 186 
应收款项 140 127 118 170 194 管理费用 291 217 205 296 338 
其它应收款 13 21 21 15 17 财务费用 77 96 83 75 66 
存货 432 316 245 478 543 资产减值损失 3 24 0 0 0 
其他 272 198 93 123 140 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 3183 5188 4828 4661 4513 投资收益 (0) 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 185 110 149 333 491 
固定资产 2706 2482 4639 4491 4360 营业外收入 57 22 0 0 0 
无形资产 158 148 134 120 108 营业外支出 3 1 0 0 0 
其他 319 2557 55 50 45 利润总额 239 132 149 333 491 

资产总计 4615 6610 6402 6804 7180 所得税 85 44 22 50 74 
流动负债 1678 2558 2242 2503 2624 净利润 154 87 127 283 417 

短期借款 585 573 500 500 500 少数股东损益 (0) (9) 0 0 0 
应付账款 501 248 206 302 343 母公司所有者净利润 154 96 127 283 417 
预收账款 65 42 33 48 55 EPS（元） 0.23 0.15 0.19 0.43 0.63 
其他 527 1694 1503 1652 1726   

长期负债 1255 1244 1244 1144 1044 主要财务比率  

长期借款 1009 1005 1005 905 805  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 246 239 239 239 239 年成长率  

负债合计 2933 3802 3486 3647 3668 营业收入 32% 8% -13% 44% 14%
股本 422 508 508 508 508 营业利润 16% -40% 35% 123% 47%
资本公积金 554 1505 1505 1505 1505 净利润 51% -38% 32% 123% 47%
留存收益 648 746 854 1095 1450 获利能力  
少数股东权益 58 49 49 49 49 毛利率 13.4% 10.6% 19.7% 18.4% 18.7%

母公司所有者权益 1624 2760 2867 3108 3463 净利率 2.8% 1.6% 2.5% 3.8% 4.9%
负债及权益合计 4615 6610 6402 6804 7180 ROE 9.5% 3.5% 4.4% 9.1% 12.1%
    ROIC 5.0% 3.1% 4.5% 7.4% 9.6%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 63.6% 57.5% 54.5% 53.6% 51.1%
经营活动现金流 285 380 604 674 998 净负债比率 36.9% 24.5% 23.5% 22.1% 19.6%

净利润  96 127 283 417 流动比率 0.9 0.6 0.7 0.9 1.0 
折旧摊销  0 378 567 548 速动比率 0.6 0.4 0.6 0.7 0.8 
财务费用  0 83 75 66 营运能力  
投资收益  0 0 0 0 资产周转率 1.2 0.9 0.8 1.1 1.2 
营运资金变动  0 59 (254) (34) 存货周转率 11.5 14.1 14.7 16.7 13.4 
其它  284 (44) 2 1 应收帐款周转率 41.2 44.3 41.9 51.4 46.3 

投资活动现金流 (386) (1529) (16) (400) (400) 应付帐款周转率 10.0 14.1 18.1 23.8 21.3 
资本支出  0 (100) (400) (400) 每股资料(元)  
其他投资  (1529) 84 0 0 每股收益 0.23 0.15 0.19 0.43 0.63 

筹资活动现金流 211 1339 (217) (117) (229) 每股经营现金 0.43 0.58 0.91 1.02 1.51 
借款变动  0 (115) 0 (100) 每股净资产 2.46 4.17 4.34 4.70 5.24 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.00 0.06 0.03 0.06 0.09 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 (19) (42) (63) PE 35.3 56.7 43.0 19.3 13.1 
其他  1339 (83) (75) (66) PB 3.4 2.0 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 110 190 371 156 369 EV/EBITDA 11.1 11.9 9.0 5.7 5.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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财富》2008、2007 年最佳分析师石油化工第二名。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


