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6－12 个月目标价： 13.00 元 

当前股价： 10.64 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3070.59 

总股本(百万) 1201 

流通股本(百万) 986 

流通市值(亿) 105 

EPS（TTM） 0.31 

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 13.36 15.15 24.63 

上证综合指数 10.48 -6.01 20.06 
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相关报告 
《辽通化工-9 月投产在即，化工好转超预

期上调业绩预测》2009-7-28 
《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 推荐

大修影响 3 季度业绩，未来投资机会要看 2 个问题 

投资要点： 

 辽通化工公布 3 季报每股收益 0.0178，基本符合预期，业绩较差的原

因：第 1、化肥价格较低，3 季度在 1500-1600 元/吨之间，第 2、公

司 2 年 1 次的大修在 3 季度停产 1 个月，实际生产 2 个月，这样产量

下降，另外管理费用增加（新会计准则下大修费用在管理费用中体现）。

 目前股价更多的反应的是对 10 年业绩的预期和估值，取决于 2 点：第

1 是天然气涨价对尿素业绩的影响，第 2 是新的炼油项目的 EPS。 

 第 1 个问题天然气涨价：假设化肥用气每方涨 0.4 元，辽通化工每年

用气约 8.1 亿方（注意这里面辽河化肥厂动力部分用煤代替气，实际

吨耗只有 440 方/吨，年耗气 2.1 亿方），假设化肥价格在天然气涨价

后没有上涨转移成本，天然气涨价影响 10 年 EPS0.21。 

 如果天然气价格涨幅小于 0.4 元/方，或者实行新气新价老气老价，对

辽通 10 年业绩的影响小于 0.21，也就是说这是向下的最大影响。 

 第 2 个问题炼油新项目的盈利：目前新项目仍然处于单车试车，联动

试车没有完成，但已经产出部分合格产品（主要产品石脑油），我们认

为炼油的盈利还需观察，1 是观察开工顺利稳定，2 是未来下游产品价

格走势，我们认为中东化工产品对国内的价格压力在 11 年集中体现的

可能性大，10 年盈利的压力短期不大（新建产能延期，开工率低）。

 我们认为：在现在的时点辽通的业绩弹性和风险都较大，未来开工率

在 70%-90%之间波动，业绩上下影响都相对较大，明确的投资机会要

持续跟踪。 

 预测公司 09 年和 10 年 EPS 分别为 0.26 和 0.73，维持推荐的评级。

（这里面没有考虑天然气涨价，假设开工率 75%）。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 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) 385 312 876 1032 
同比(%) 60% -19% 181% 18% 
毛利率(%) 30.8% 34% 19% 20% 
ROE(%) 6.39% 5.3% 12% 14% 
每股收益(元) 0.32 0.26 0.73 0.86 
P/E 24.36 40 15 12 
P/B 1.5 2.1 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、主要数据分析                                     

公司单季度数据和同比环比比较见下表。 

管理费用增加主要是大修的原因，毛利率下降原因是大修已经产品价格较

低。 

 表 1  辽通化工主要季度数据分析  单位：百万元 

 08-3Q  09-1Q 09-2Q 09-3Q 3 季度环比 3 季度同比 

     
营业收入 892.27   783.50 746.77 647.54 -13.3% -27.4% 
毛利率 31%  35% 39% 30%  
减：营业成本 614.16   510.22 452.52 456.38 0.9% -25.7% 
减：营业税金及附加 1.61   0.44 0.52 0.88 70.9% -45.2% 
减：营业费用 9.24   10.18 5.80 7.78 34.1% -15.7% 
减：管理费用 81.21   108.34 113.21 115.78 2.3% 42.6% 
减：财务费用 41.68   44.73 42.20 35.18 -16.6% -15.6% 
减：资产减值损失 0.00   0.00 0.60 1.54   
        
营业利润 162.66   109.83 131.69 30.00   
加：营业外收入 0.65   0.00 0.01 0.01   
减：营业外支出 1.00   0.15 0.65 0.92   
利润总额 162.31   109.68 131.06 29.09   
减：所得税 23.01   11.25 14.12 7.70   
净利润 139.30   98.43 116.94 21.39   
加：少数股东损益 0.00   0.00 0.00 0.00   
归属于母公司所有者

净利润 139.30   98.43 116.94 21.39 -81.7% -84.6% 
基本每股收益 0.116   0.08 0.097 0.018    

 

资料来源：中投证券研究所 
 

目前股价更多的反应的是对 10 年业绩的预期和估值，取决于 2 点：第 1
是天然气涨价对尿素业绩的影响，第 2 是新的炼油项目的 EPS。 

第 1 个问题天然气涨价：假设化肥用气每方涨 0.4 元，辽通化工每年用气

约 8.1 亿方（注意这里面辽河化肥厂动力部分用煤代替气，实际吨耗只有 440
方/吨，年耗气 2.1 亿方），假设化肥价格在天然气涨价后没有上涨转移成本，

天然气涨价影响 10 年 EPS0.21。 

如果天然气价格涨幅小于 0.4 元/方，或者实行新气新价老气老价，对辽通

10 年业绩的影响小于 0.21，也就是说这是向下的最大影响。 
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第 2 个问题是炼油新项目：目前仍然处于单车试车，联动试车没有完成，

但已经产出部分合格产品（主要产品石脑油），我们认为炼油的盈利还需观察，

1 是观察开工顺利稳定，2 是未来下游产品价格走势，我们认为中东化工产品

对国内的价格压力在 11 年集中体现的可能性大，10 年盈利的压力短期不大（新

建产能延期，开工率低）。 

 

表 2 亚洲及中东之乙烯扩建  单位：千吨 
地区 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
中国 390 1,125 1,340 1,125 100 1,725 4,600 1,200 1,450 

日本 0 25 125 65 165 50 0 0 0 

韩国 0 15 135 595 495 175 0 0 0 

台湾 0 0 0 600 600 0 -230 600 0 

印度尼西亚 0 0 0 40 40 0 0 0 0 

新加坡 0 0 0 100 0 0 450 1,450 0 

泰国 0 300 0 130 25 325 1,200 450 0 

印度 0 0 150 0 0 400 400 1,120 500 

SAUDI 250 870 505 355 435 4,585 675 2,575 1,900 

Iran 0 520 0 800 2,720 0 500 2,000 0 

UAE 0 0 0 0 0 0 700 700 0 

OMAN 0 0 0 0 0 0 0 cancelled 

Kuwait 0 0 0 0 0 850 0 0 0 

QATAR 0 0 0 50 150 325 975 1,200 1,300 

中东 

Sub Total 250 1,390 505 1,205 3,305 5,760 2,850 6,475 3,200 

Total 640 2,855 2,255 3,860 4,730 8,435 9,270 11,295 5,150  
资料来源：中投证券研究所 
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 下表是中东石化项目建设情况，30%的项目延迟或取消，也会减小中东产

能的压力。 

 

表 3 海合会国家石油、天然气和石化建设项目现状   金额单位：百万美元 

 类别 项目数 金额 将实施% 正实施% 延迟% 取消% 

沙特 天然气 21 19,000 38.2 61.8 0 0
 石油 84 159,489 57 31.1 9.9 2
 石化 74 109,559 36.2 27.3 32.8 3.7
卡塔尔 天然气 53 93,360 7 31.1 42.6 19.3
 石油 23 14,604 65.1 34.9 0 0
 石化 23 29,820 43.7 31.1 16.8 8.4
阿联酋 天然气 45 38,343 32.3 55.2 12.4 0
 石油 57 47,191 68.1 30.7 0.6 0.5
 石化 22 32,265 79.4 15.5 0.5 4.6
科威特 天然气 14 6,897 58 30.4 11.6 0
 石油 75 43,698 31.4 28.2 2.1 38.2
 石化 3 20,275 0 0.1 98.6 1.2
阿曼 天然气 17 16,700 8.4 21 64.7 6
 石油 33 27,003 8 29.1 63 0
 石化 17 12,974 8 30.8 61.2 0
巴林 天然气 5 4,220 99.5 0.5 0 0
 石油 9 12,650 43.9 16.6 0 39.5
 石化 3 2,900 100 0 0 0
合计 数量/总额 578 690,948 271,962 207,327 159,259 52,400
 百分比   39.40% 30.00% 23.00% 7.60% 

资料来源：中投证券研究所 
 

二、投资建议：推荐                                   

我们预测公司 09、10 年 EPS 为 0.26 和 0.73 元，给予公司推荐的投资评

级，这里面没有考虑天然气涨价，假设开工率 75%。 

如果 4 季度中石化上涨空间相对较大，作为类中石化的投资标的，辽通也

有一些交易性上涨的可能。 
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图 1 辽通化工产品图 

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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