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沈阳化工 000698 推荐

石化的又一个标的，投资机会还需观察 

投资要点： 

 了解公司的关键在于工艺路线，公司有 4 条产品链：1 氯碱、2 丙烯酸
及酯、3 炼油装置 DCC（催化裂解）、4 炼化装置 CPP（热催化裂解）。

 1：氯碱：目前亏损，下游是建材、服装、汽车，业绩主要受油价影响
（推动乙烯法路线 PVC 价格），预计 10 年对 EPS 贡献在 0.04 左右。

 2：丙烯酸及酯：下游主要是涂料等地产相关行业，主要受未来地产新
开工进度影响，10 年对 EPS 贡献预计在 0.06 左右。 

 3：DCC 炼油：DCC 是 2 次加工装置催化裂解，产品为汽柴油和丙烯，
这 1 块业务目前盈利相对较好，主要受益于上半年成品油盈利，预计
10 对 EPS 的贡献在 0.11 左右。 

 新项目 CPP9 月投产前，DCC 的原料是公司通过常减压装置加工原油
产生的重油，因此原来不要外购原料，但是新项目 CPP 投产后，由于
也需要重质渣油做原料，考虑到 CPP 对原料的要求更高，而且试车阶
段要求供应稳定，所以工艺做了调整，常减压装置出的重油供给 CPP，
这样 DCC 未来要外购重油，这给 DCC 带来 2 个问题：1 是重油采购
相对困难，2 是重油属于燃料油，可能有消费税的问题。 

 4：CPP 炼化：08 年募投项目，公司 9 月公告试车成功。CPP 实质是
1 个炼化项目，用原油常减压生产的重油生产丙烯、丙烯，不生产成品
油。目前在试生产阶段，未来工艺路线有调整的可能。如果收率符合
预期，用渣油做原料比常规的石脑油路线有 500元/吨左右的成本优势，
这是未来最大的看点；预计对 10 年 EPS 贡献约 0.2-0.3。 

 预计公司 09、10 和 11 年 EPS 分别为 0.17、0.48 和 0.57 元，给予公

司推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 9.5 元，短期股价空间

不大，但公司未来有可能调整产品链和原料供应路线，加上渣油为原

料生产聚乙烯业绩弹性较大，建议长期关注。以 10 年为例，油价不变

的情况下，聚乙烯价格每涨 1000 元/吨，EPS 增加 0.12。 

 核心假设是 DCC 的工艺方案不变（没有消费税问题），常减压加工原油

后原料供给 CPP，但实际情况可能会有变化，投资机会还需等待。 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 5911 5630  8193 9011 
同比(%) 8% -5% 46% 10%
归属母公司净利润(百万元) 96 110  319 377 
同比(%) -39% 15% 189% 18%
毛利率(%) 10.6% 16.4% 15.4% 13.7%
ROE(%) 3.5% 3.9% 10.1% 10.8%
每股收益(元) 0.19 0.17  0.48 0.57 
P/E 42.8 48.6  16.8 14.2
P/B 1.5 1.9  1.7 1.5
EV/EBITDA 14 12  7 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、工艺路线-了解公司的关键                            

沈阳化工大股东是中国化工集团下的蓝星集团，主要资产在“石蜡化工”

板块。 

公司股权结构和主要装置    

 
资料来源：中投证券研究所 

 

 

 

主要经营有 4 条产品链：1、丙烯酸及酯；2、氯碱；3、DCC（汽柴油）、

4、重油催化热裂解 CPP 做丙烯、乙烯。 

 

下面是公司工艺路线图，相对比较复杂，可以理解为：氯碱、丙烯酸及酯

为单独的 2 条链，比较容易计算，其他的为炼油化工，相似于中石化，主要为

1 套加工原油的一次加工装置，然后 2 套二次加工装置（都是加工重油、渣油

的），这 2 套区别在于产品不同，CPP 主要是生产丙烯、乙烯，原料来自自己

的一次加工装置，不用外购原料，DCC 生产部分汽柴油，还有丙烯，要外购

原料渣油。 

图上产量都是按设计产能标注。 
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图 1： 沈阳化工产品链    

资料来源：中投证券研究所   

注：1、这里 DCC 用 II 型方案，CPP 产品按多产丙烯方案， 蓝线表示 DCC 和 CPP 装置之间的产品转移。 

    2、现在 DCC 外购渣油、CPP 用常减压装置供给的渣油，未来可能有互换调整。 

二、4 大产品线分析                                     

 下面分开业务分析盈利，先谈相对独立的版块：氯碱和丙烯酸及酯，最后

重点谈炼油化工 2套装置：DCC 和 CPP。 

 

<一> 氯碱和 PVC 糊树脂： 

 

 目前处于亏损状态，预计明年盈利，但行业产能过剩，未来 2年盈利压力

仍然较大。总体来说，这部分业绩未来贡献不大，对 10 年 EPS 的贡献在 0.1

以下。 

 
下游： 

 

 糊树脂（EPVC）属于 PVC 中的细分领域，国内 PVC 糊树脂占 PVC 消费量的

约 6%。价格比 PVC 高 2000 元/吨左右，但价格走势和 PVC 是一致的，毛利水平

略好，差的不多，拉伸强度、耐低温性和抗磨性更好，主要用于建材、服装、

汽车等行业，下游行业如图： 
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图 2：EPVC 糊树脂下游构成   单位：% 

其他, 11%
手套, 30%

人造革,
28%

输送带,
10%

地板革
 8%

玩具、塑
料, 6%

  

资料来源：化工在线、中投证券研究所 

 

盈利跟踪指标： 

 

 2007 年国内需求 60.9 万吨，产能约 46.9 万吨，沈化占有 35%左右的市场

份额，在 06 年盈利较好，主要是国际上主要用乙烯法生产，国内电石法在油

价较高的情况下有成本优势，同时下游需求旺盛，但是 09 年来，下游需求差，

产能过剩，这部分盈利大幅下降，衡量这部分业务的指标是 PVC 价格和主要原

料电石的价差，如下图： 

 

图 3：PVC 糊树脂和电石价差——PVC 板块盈利水平      单位：元/吨 
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资料来源：化工在线、中投证券研究所，电石用量比例 1.55 

 

影响未来的因素： 

 
 我们预计，油价在 60-70 美元左右，电石在 3000 元/吨左右时，电石法和

乙烯法的成本接近，因此未来国际油价上涨，推动 PVC 价格上涨，EPVC 价格随

之上涨，盈利会有所改善。 

 烧碱价格下降，主要由于主要下游国内氧化铝和造纸行业目前较差，同时

美国烧碱价格太低，给国内造成进口压力，预期 10 年会有所改善。  
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<二> 丙烯酸及酯： 

  

 丙烯酸和酯业务目前仍处于微利状态，丙烯酸下游领域涂料占 48％，受房

地产开工面积增加影响较大，目前有所好转。单月盈利在 500 万左右。预计 10

年对 EPS 的贡献约 0.07。 

 

 沈化有 13 万吨/年的丙烯酸及酯产量，其中丙烯酸约 2万吨，丙烯酸丁酯

8万吨，甲酯和乙酯各 1-2 万吨。 

下游： 

 丙烯酸（AA）和丙烯酸酯（AE）是重要的精细与专用化学品，主要用于生

产水溶性涂料、胶粘剂、造纸纺织助剂的原料，如水溶性涂料与胶粘剂用的丙

烯酸丁酯、乙酯与高吸水性树脂（SAP）等，下游组成如图： 

图 4：丙烯酸的下游组成    单位：% 

其他, 12%

纺织,
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粘合剂,
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涂料, 21%
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资料来源：中投证券研究所 

 

盈利跟踪指标  和  影响未来的因素： 

跟踪这个版块的指标是丙烯酸和丙烯的价差（因为同样可以表征酯和丙烯

的价差），目前来看，丙烯酸和丙烯价差仍然较低，未来如果经济逐步复苏，

房地产的开工率增加带动涂料需求，价格可能会有一定反弹，而且未来丙烯价

格受中东化工的冲击预计小一些（中东的乙烷路线主要生产乙烯链产品，生产

丙烯链要二步法），因此丙烯酸盈利水平会相对较好。 

图 5：丙烯酸和丙烯价差       单位：元/吨 
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资料来源：化工在线、中投证券研究所 
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 下面重点谈 DCC 和 CPP 两套装置，是未来盈利最主要的来源；这 2 套装置

都是二次加工，也就是在原油一次常减压加工后的加工生产。 

 

<三> DCC 催化裂解： 

 

 DCC 其实就是炼油装置，生产成品油，只不过生产的丙烯比较多，乙烯很

少，另外它的原料是重质油，可以是渣油、蜡油等，采用催化裂解的工艺。 

 

 DCC 生产的是汽柴油、丙烯、乙烯等。CPP 投产前汽柴油和常减压装置的

柴油并在一起总共是 17.5 万吨汽油、13 万吨柴油。6 万吨丙烯主要供给“丙

烯酸及酯”装置去做酸和酯，2 万吨乙烯因为很少，再加工不经济，因此以前

就是烧掉了，09 年 9 月新建了 CPP 装置后，可以并到新装置的乙烯生产中，一

起去合成聚乙烯，这部分在收入上是个增量。 

 

 汽柴油目前是公司盈利最好的业务，预计 10 年国家成品油机制能坚持执

行，成品油保持盈利，但是由于油价整体上不会有今年这样的涨幅，因此原料

后到造成的超额收益将不如今年这样大，或者说，炼油最好的时候在今年上半

年，明年还是盈利，但不如今年上半年。 

 

 在公司新项目今年 9 月投产之前，DCC 的原料是公司自己通过常减压装置

加工原油产生的重质渣油，因此不需要外购原料，但是新项目 CPP 投产后，由

于也需要重质渣油做原料，考虑到 CPP 对原料的要求更高，而且现在处于试车

阶段工艺更困难，所以公司对工艺做了部分调整，一次加工装置常减压装置生

产的渣油未来供给 CPP使用做原料，这样 DCC未来就需求外购渣油来作为原料，

这给 DCC 生产带来 2个问题： 

 

 第 1、渣油采购相对困难，国内供给可能不足，进口相对较贵， 

 第 2、渣油属于燃料油范围，价格中可能有消费税的问题。 

 

 因此，我们目前所分析的产品方案以及盈利预测，都是假设 DCC 的工艺方

案不变，常减压加工原油后原料供给 CPP 的情况下，但实际情况可能会有变化，

目前无法最终确定，要看 CPP 运行的稳定情况。这是目前沈阳化工分析中最重

要的一点。 

表 1：石脑油裂解制烯烃和 DCC 装置收率比较    

物料平衡 DCC 装置收率 石脑油裂解收率 

燃料气（甲烷、氢） 4.4% 16.0% 

乙烯 - 29.2% 

丙烯 12.5% 15.7% 

液化石油气 19.6% 8.5% 

裂解汽油 35.4% 26.2% 

裂解柴油 16.8% - 

油浆 3.9% 4.4% 

损失 7.4% 0.0%  

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 7/11
 

<四> 50 万吨 CPP：刚投产的项目 

 

 CPP 指的是指是催化热裂解，通过催化热裂解技术用渣油生产烯烃。从工

艺上讲，CPP（催化热裂解）和 DCC 的催化裂解没有不同，只是温度更高，在

600 度以上，催化剂不同（CEP 和 CRP 不同），产品上，CPP 不生产成品油，主

要产出丙烯和乙烯。 

 

 

 这个项目 05 年开工，08 年定向增发募集 11 亿，总投资 27 亿左右。 

 工艺技术上属于创新，之前国内没有，北京石油化工科研院的中试在 99

年通过，8万吨/年催化热裂解（CPP）00 开车成功，50 万吨国内是第 1次。 

 由于我们国家成品油不缺，而烯烃当量产量不足，因此国家鼓励多产烯烃

少产成品油的新工艺，符合这个路线的 CPP 是国家重点支持的科研项目，在石

化振兴方案重点支持的 40 个项目名单之中。 

 

 

图 6：国内乙烯生产原料以石脑油为主，渣油为原料属于新工艺  单位：% 

轻柴油, 11%

加氢裂化
尾油, 12%

其他, 6% 轻烃, 11%

石脑油, 60%

 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

 CPP 的产品方案我们在上面产品链示意图中说过了，但是 CPP 试车刚刚成

功，收率和开工率还不稳定，另外 CPP 有 3 种生产方案：多产丙烯方案、多产

乙烯以及平衡方案，我们还不能确定未来哪种方案为主，目前来看，公司试车

的方案是多产丙烯方案，开工率在 80%左右。 

 

 CPP 方案设计的初衷是用外购重油生产丙烯、乙烯，实现重油相对石脑油

的低成本收益，但是目前为了保证试车阶段原料供应稳定，公司做了调整，原

来供给 DCC 老装置的渣油供给 CPP，我们认为：未来工艺路线仍有变化的可能。 
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三、两种方法盈利预测                           

 我们采用 2种方法做盈利预测，第 1种总产品收入减去总生产成本（原料、

折旧、操作人工），这种方法的好处是对各种产品收入计算较准确，缺点是成

本计算不容易，第 2中方法是按装置，计算炼油化工装置的吨毛利，这种方法

的好处是盈利预测较准确，缺点是对收入计算比较粗略。 

 

 

第 1 种方法：总收入减总生产成本： 

 

  

表 2:主要产品 2010 年价格假设  单位：除了油价其他都是元/吨 

油价 丙烯酸 丙烯酸酯 糊树脂 丙烯 聚乙烯 液化气 轻油 石脑油 MTBE 

60 美元/桶 7,900 10,300 7,671 6,900 10,000 4,200 3,300 3,866 4,615  
资料来源：中投证券研究所 

 

 开工率假设 09 年为 70%左右，2010 年为 80%-85%，2011 年为 85%。 

 

 预计公司 09、10 和 11 年 EPS 分别为 0.17、0.48 和 0.57，按目前股价市

盈率分别为 48 倍、17 倍和 14 倍，估值并不具有太大吸引力，但考虑到国内炼

油化工板块投资标的不多，沈化的项目具有较好的成长性和业绩弹性，建议长

期关注，给与推荐的评级。 

  

 

 《国家乙烯工业中长期发展规划》中有两条提到 CPP 相关项目，因此如果

证明稳定后盈利符合预期，未来ＣＰＰ项目有扩建的可能。 

 

 “一、（三）原料瓶颈日趋凸显。化工轻油是乙烯生产主要原料。受相关

产业发展的影响，我国乙烯及化工轻油需求增速高于成品油。而化工轻油与成

品油产出比受到炼油工业制约。乙烯工业原料供需矛盾十分尖锐。” 

 “三、（四）是加快乙烯生产新技术的开发和转化进程，改变乙烯原料单

一的状况，努力扩大原料来源。抓好沈阳蜡化重质原料催化热裂解制乙烯、丙

烯的工业化试点工作。试点成功后，逐步推广。” 

 

第２种方法：按装置或者是按板块 

 

DCC： 

 如果把ＤＣＣ和原油常减压装置放在一起考虑，就是一个典型的炼油装

置，只不过收率和规模效应会比中石化差一些，历史上按原油加工量计算ＤＣ

Ｃ的吨毛利０７年和０８年约为 160 和 380 元。中石化正常情况下毛利在 8
美元/桶左右，也就是约 400 元/吨，EBIT 大概是 200 元/吨，DCC 的折旧已经

较小，考虑到规模效应和收率略差，我们预计 DCC 吨 EBIT 在 170 元/吨，以

此计算，10 年 DCC 按 85%开工率计算的息税前利润为 8230 万元。 
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CPP: 

 如果以渣油进料，CPP 就类似于中石化的一个化工装置，只不过用的不是

石脑油而是渣油，成本可能略低，而收率也略低。 
 
 中石化化工装置吨乙烯 EBIT 在 500-2000 元不等，弹性较大，平均在 1500
元左右，考虑到中石化的化工板块深加工更完全，单耗折旧更小，根据行业内

化工装置的运行，假设乙烯吨净利（EBIT）在 800 元左右;考虑到成本上，燃

料油每吨比石脑油便宜约 500 元, 按此计算，沈化 CPP 的息税前利润 10 年约

为 2.2 亿元（开工率 80%，最大乙烯收率 20 万吨）。 
  
 

图 7：中石化乙烯加工量的吨利润（EBIT）  单位：元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 
PVC 氯碱 

 历史上的毛利率在 10%到 20%，今年以来在 5%左右，行业处于亏损的平

衡点附近，预计明年毛利率在 10%左右，这一块的 EBIT 贡献在 4000 万元左

右。 
丙烯酸及酯： 

 
 目前毛利率在5%左右，预计10年毛利率在8%左右，这一块的利润在5000
万元左右。 

 

 再考虑到除了石蜡化工其他（环氧丙烷等）盈利，扣除财务费用 9000 万

元左右和所得税（15%），10 年每股盈利在 0.4- 0.5 之间。 

四、投资建议：推荐                                

我们给予公司推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 9.5 元。 

短期股价空间不大，但我们认为：公司未来仍有可能调整产品链和原料供

应路线，加上渣油价格生产聚乙烯业绩弹性较大，建议长期关注。以 10 年为

例，油价不变成本不变的情况下，聚乙烯价格每涨 1000 元/吨，EPS 增加 0.12。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1422  963  1232 1377 营业收入 5911  5630  8193 9011 
  现金 495  200  200 200 营业成本 5288  4708  6929 7775 

  应收账款 127  175  223 230 营业税金及附加 98  399  441 455 

  其它应收款 21  24  29 32 营业费用 79  79  114 0 

  预付账款 24  169  188 242 管理费用 217  244  242 238 

  存货 316  215  314 354 财务费用 96  75  94 103 

  其他 439  179  278 318 资产减值损失 24  24  24 24 

非流动资产 5188  5890  6451 6921 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 2482  4389  5572 6359 营业利润 110  102  349 416 

  无形资产 148  134  119 103 营业外收入 22  34  30 31 

  其他 2557  1367  761 459 营业外支出 1  7  5 5 

资产总计 6610  6853  7684 8298 利润总额 132  129  374 443 

流动负债 2558  2422  2752 3020 所得税 44  19  56 66 

  短期借款 573  709  741 873 净利润 87  110  318 376 

  应付账款 248  495  692 750 少数股东损益 -9  -1  -1 -1 

  其他 1736  1218  1319 1397 归属母公司净利润 96  110  319 377 

非流动负债 1244  1544  1744 1744 EBITDA 477  527  980 1206 

  长期借款 1005  1305  1505 1505 EPS（元） 0.19  0.17  0.48 0.57 

  其他 239  239  239 239    
负债合计 3802  3966  4496 4764 主要财务比率   

 少数股东权益 49  48  47 47 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 508  661  661 661 成长能力   
  资本公积 1505  1352  1352 1352 营业收入 7.7% -4.8% 45.5% 10.0%

  留存收益 746  826  1127 1474 营业利润 -41.2% -7.7% 242.4 19.3%

归属母公司股东权益 2760  2839  3141 3488 归属于母公司净利润 -38.7% 14.5% 189.3 18.4%

负债和股东权益 6610  6853  7684 8298 获利能力   

    毛利率 10.6% 16.4% 15.4% 13.7%
现金流量表    净利率 1.6% 2.0% 3.9% 4.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 3.5% 3.9% 10.1% 10.8%

经营活动现金流 380  435  981 1162 ROIC 4.9% 3.6% 8.0% 8.7%
  净利润 87  110  318 376 偿债能力   

  折旧摊销 270  350  536 687 资产负债率 57.5% 57.9% 58.5% 57.4%

  财务费用 96  75  94 103 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.56  0.40  0.45 0.46 

营运资金变动 -124  -76  -38 -13 速动比率 0.42  0.30  0.32 0.33 

  其它 51  -25  70 9 营运能力   

投资活动现金流 -1529  -1048  -1108 -1162 总资产周转率 1.05  0.84  1.13 1.13 

  资本支出 1538  1052  1113 1167 应收账款周转率 30  25  27 26 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 14.12  12.66  11.67 10.78 

  其他 9  4  5 5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1339  318  127 0 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.17  0.48 0.57 

  短期借款 -12  136  32 132 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.66  1.48 1.76 

  长期借款 -4  300  200 0 每股净资产(最新摊薄) 4.18  4.30  4.75 5.28 

  普通股增加 86  153  0 0 估值比率   

  资本公积增加 951  -153  0 0 P/E 42.82  48.60  16.80 14.19 

  其他 318  -118  -105 -132 P/B 1.49  1.89  1.70 1.54 

现金净增加额 190  -295  0 0 EV/EBITDA 14  12  7 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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