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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3074 

总股本(百万) 1201 

流通股本(百万) 986 

流通市值(亿) 136.26 

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 -3.85 5.92 27.94 

上证综合指数 -3.8 6.08 6.13 
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辽通化工 上证综合指数

 
 
相关报告 
《辽通化工-大修影响 3 季度业绩，未来投

资机会要看 2 个问题》2009-10-22 
《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 000059 推荐

投资新项目影响不大，未来是“类中石化”标的 

辽通化工发布公告成立合资公司，与庆阳化工合资设立锦阳化工，投资建设“重整

及裂解碳九深加工”项目，主要产品为偏三甲苯和高沸点溶剂油。 

投资要点： 

 2 个主要产品偏三甲苯和高沸点溶剂油国内都需要进口，供需较好，产

品毛利相对较好，但对 EPS 影响较小：45 万吨乙烯项目中的“碳 9”
产量本身较少，按设计只有 3.69 万吨/年，产品的量小。 

 目前公司的 500 万吨炼油仍然在试车，公司没有公告打通，但集团公

司中国兵器工业集团公司新闻公告全面联动开车 1 次成功。 

 从公布的数据看：“１２月１日到１５日，油化装置共加工原油１０万

吨，生产乙烯裂解料４．１万吨、柴油３．２万吨，２．８万吨石脑

油”，柴油的收率比我们预期的低，乙烯裂解料高，基本符合预期。 

 公司的尿素业务 4 季度较好，天然气紧张对公司影响有限，预计 4 季

度业绩在 0.05 左右，尿素价格上涨增加了盈利。 

 公司未来的业绩要看“油价”和“开工率”2 个因素，考虑到规模效应，

辽通的炼油盈亏平衡点比中石化和中石油低，油价高的情况下不排除

炼油亏损的可能，开工率决定了业绩的弹性。我们认为明年 1 季度春

耕前后化肥业绩较好，如果同时炼油装置开工率超预期，单月业绩超

预期的话，股价会有阶段性机会。 

 由于炼油和新装置开工率具有不确定性，短期小幅下调 10 年 EPS 预

测为 0.5-0.7，但由于公司业绩弹性较大，维持推荐的评级。 

 公司远期有扩建 1000 万吨炼油的规划，如果集团支持公司因为项目融

资，我们认为股价仍有较大空间。成品油机制可能微调，如果有利于

炼油盈利，作为“类中石化”的投资标的，可能受益。 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 3669 3990 17218 19112 
同比(%) 9.45% 8.7% 379% 11% 
归属母公司净利润(百万元) 385 312 721 876 
同比(%) 60% -19% 131% 22% 
毛利率(%) 30.8% 34% 15% 17% 
ROE(%) 6.39% 5.3% 8% 12% 
每股收益(元) 0.32 0.26 0.6 0.73 
P/E 24 43 19 15 
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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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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