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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

尿素业务支撑公司业绩 

辽通化工今年上半年共生产合成氨 44.5万吨、尿素 77万吨、甲醇 2200

吨、ABS2100 吨，实现营收 15.30 亿元，同比下降 23.72%；实现营

业利润 2.42 亿元，同比下降 10.71%；净利润 2.15 亿元（每股收益

0.18 元），同比下降 8.12%。公司尿素的营收、利润占公司比重较 08

年均有大幅提高，占比分别为 92％和 97％，说明尿素是公司主要产

品及利润来源。由于公司控股子公司新疆阿克苏气头尿素具有天然气

价格低廉的成本优势，导致公司上半年尿素毛利率达到 40％左右，

毛利率水平在行业内处于领先地位。 

炼油、乙烯项目进入倒计时 

公司 400万吨炼油、45万吨乙烯项目现在处于倒计时阶段。据了解，

两个项目的主体装置已进入最后试车阶段（9月底试车），污水处理、

供电、试压等准备工作前期已完成。从目前公司安排看，公司在原油

供给上有两个来源。1、国家发改委每年下拨给华锦集团的原油指标

将会直接用在公司的项目上。2、公司控股公司兵总安排乌拉尔原油

进口，通过引进海外油保障原油供给。在乙烯项目中，未来产能的

1/3 将供应给兵总，其余 2/3 市场销售。从表观消费量来看，近年我

国乙烯自给率都在 93.55%以上，但从当量消费来看，近年我国乙烯

自给率仅为 38%～44.4%，还存在很大的缺口。因此，我们对公司乙

烯未来盈利能力较为乐观。 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”；  

公司正处在从传统尿素生产公司向石化企业的转型关键时期，公司未

来业绩增长具有确定性。预计公司 09，10 年 EPS 分别为 0.28 元和

0.60元；对应的动态市盈率为 39.64倍和 18.5倍。维持“跑赢大市”评

级。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008 2009E 2010E 

营业收入 3352.14 3668.8 3,245.50 17,845.32

年增长率（%） 33.28% 9.45% -11.54% 449.85%

归属于母公司的净利润 240.1 384.84 336.14 720.31 

年增长率（%） 139.17% 60.28% -12.65% 114.29%

每股收益（元） 0.2 0.32 0.28 0.6 

PER（X） 55.5 34.69  39.64  18.5 

注：有关指标按最新总股本为 1200.51百万股计算 
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 基本数据（09H1） 

 报告日股价（元） 11.10 

 12mth A股价格区间（元） 4.26/12.94 

 总股本（百万股） 1200.51 

 无限售 A 股/总股本 82.15% 

 流通市值（百万元） 10947.03 

 每股净资产（元） 5.20 

 PBR（X） 2.13 

 DPS（09H1，元）         不分配、不转增 

 主要股东（09H1） 

 华锦化工 51.04% 

 江南涤化 3.58% 

 纳爱斯 3.56% 

 收入结构（09H1） 

 尿素 91.50% 

 其它 8.5% 

   

   

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 
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处在尿素企业向石化企业转型关键期 
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我们于 9月 9日对辽通化工进行了实地调研，对公司目前经营状

况及 500万吨炼油项目进行了深入了解。 

一、尿素业务支撑公司业绩 

辽通化工今年上半年共生产合成氨 44.5万吨、尿素 77万吨、甲

醇 2200吨、ABS2100吨，实现营收 15.30 亿元，同比下降 23.72%；

实现营业利润 2.42 亿元，同比下降 10.71%；净利润 2.15 亿元（每

股收益 0.18 元），同比下降 8.12%。 

值得关注的是，公司尿素的营收、利润占公司比重较 08 年均有

大幅提高，占比分别为 92％和 97％，说明尿素是公司主要产品及利

润来源。由于公司控股子公司新疆阿克苏气头尿素具有天然气价格低

廉的成本优势，导致公司上半年尿素毛利率达到 40％左右，毛利率

水平在行业内处于领先地位。 

据了解，公司在辽宁等北方地区化肥销售具有地域优势，由于尿

素产品具有销售半径等特点，公司在未来的销售仍具有较强竞争力。

而且销售价格要稍高于目前市场主流 1500元/吨水平。我们对公司尿

素业务盈利能力保持乐观预期。 

    图 1  国际国内尿素价格走势（元/吨）  
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资料来源：中国资讯网，上海证券研究所 

 

二、炼油、乙烯项目进入倒计时 

公司 400 万吨炼油、45 万吨乙烯项目现在处于倒计时阶段。据
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了解，两个项目的主体装置已进入最后试车阶段（9 月底试车），污

水处理、供电、试压等准备工作前期已完成。 

如果设备装置试车成功，未来原油供给的及时、充沛与否将是非

常关键的问题，将直接影响到新设备的运营绩效，对公司经营业绩有

重大影响。从目前公司安排看，公司在原油供给上有两个来源。1、

国家发改委每年下拨给华锦集团的原油指标将会直接用在公司的项

目上。2、公司控股公司兵总安排乌拉尔原油进口，通过引进海外油

保障原油供给。同时，公司还将扩建营口港基地的储油能力至 60 万

吨的容量。公司所在地现有储油能力为 15 万吨。因此，我们对项目

未来原油供给较有信心。 

按照规划设计，公司将主要生产轻质油，如柴油、石脑油，以及

部分煤油，不以成品油为主。 

在乙烯项目中，未来产能的 1/3将供应给兵总，其余 2/3市场销

售。国内目前乙烯消费现状是：从表观消费量来看，近年我国乙烯自

给率都在 93.55%以上，但从当量消费来看，近年我国乙烯自给率仅

为 38%～44.4%，还存在很大的缺口。因此，我们对公司乙烯未来盈

利能力较为乐观。 

表 1  近年我国乙烯当量消费及预测（单位：万吨，％）  

年份 产量 当量消费 自给率 

2000 470 1064 44.2 

2001 481 1084 44.4 

2002 541 1422 38 

2003 612 1613 37.9 

2004 627.5 1810 34.6 

2005 770.2 1842 41.8 

2006 941.2 1986 47.4 

2007 1047.7 2141 48.9 

2008 1025.6 2431 42.2 

2010 1630.5 2684.2 60.7 

2015 2119 3688.8 57.4 

2020 2785 4936.4 56.4 

资料来源：石油化工分析，上海证券研究所 

 

表 2  我国乙烯供需预测（单位：万吨） 

 

项目 2008年 2010年 2015年 
能力 998.5 1630 2119 

当量需求量 2431 2684.2 3688.8 
缺口 1479.5 1054.2 1569.8 

资料来源：石油化工分析，上海证券研究所 
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三、投资建议 

尿素业务在下半年仍然会是公司的主要盈利来源，而原油炼制、

乙烯项目会是公司明年主要盈利增长点。公司正处在从传统尿素生产

公司向石化企业的转型关键时期，公司未来业绩增长具有确定性。预

计公司 09，10 年 EPS 分别为 0.28 元和 0.60 元；对应的动态市盈率

为 39.64倍和 18.5倍。未来成长前景看好，维持“跑赢大市”评级。 

四、风险因素 

1、公司气头尿素原材料天然气价格上涨趋势明显，未来生产成

本或会增加。 

五、附表 

附表 1 辽通化工损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 2009 E 2010 E 

营业总收入 3668.8 3,245.50 17,845.32 

营业总成本 3201.93 2,850.04 16,997.90 

营业税金及附加 6.77 7.5 15.9 

营业费用 28.56 31.5 107.35 

管理费用 458.33 500 674.3 

财务费用 126.05 195.7 380.75 

投资收益 - - - 

营业外收入 21.83 -  -  

营业外支出 1.04 -  -  

利润总额 452.63 395.46 847.42 

所得税费用 67.79 59.32 127.11 

净利润 384.84 336.14 720.31 

归属于母公司所有者的净利润 384.84 336.14 720.31 

少数股东权益 0 0 0 

每股收益（元） 0.32 0.28 0.6 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理；每股收益按最新股本 1200。

51百万股摊薄计 
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