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拍卖价格的走低是基于全国食 

 

辽通化工公布 2009 年年报 

2009 年公司实现营业收入 27.49 亿元，同比下降 25.07%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.96 亿元（折合每股收

益 0.16 元），同比下降 49.04%。。   

利润分配方案。10 派 0.4 元（含税）现金红利，公积金不转增股本。 

点评  

尿素产品量价下跌是导致公司 2009 年业绩大幅下降的主要原因 

2009 年尿素仍是公司主要收入和利润来源，当年公司尿素收入达到 24.38 亿元，占总收入的 90.63%；尿素产品在公司

利润中的占比更是达到 98%以上。 

2009 年，公司累计生产尿素 144 万吨，同比下降 20.39 万吨，降幅为 12.40%。导致产量下降的主要原因在于天然气供

应不足。公司下属的辽河化肥厂 2009 年的供气同比减少 4800 万立方，从而导致该厂尿素产量由 2008 年的 48 万吨下

降至 2009 年的 35.2 万吨。另外两家全资子公司（锦天化、阿克苏化肥）的尿素产量也有所下降。 

2009 年国内尿素产品价格同比下降。2009 年（特别是下半年），国内化肥价格表现比较疲弱，当年国内尿素价格的均价

只有 1735 元/吨，同比下降了 15.04%，为 2005 年以来的最低年均价水平。 

表 1 辽通化工尿素经营数据 
 单位 2007 2008 2009

尿素产量 万吨 154.4 164.2 144.35

尿素市场均价 元/吨 1797 2042 1735

尿素毛利率 % 36.18 39.21 36.02 
资料来源：公司财务报告，CEIC，海通证券研究所 

作为公司主要的经营产品，尿素产销量和毛利率的下降导致公司净利润出现了较大幅度的下降。 

从分季度的数据看，2009 年第三、四季度表现较差。作为传统意义上的销售旺季，第三季度公司经营收入和盈利能力同

比和环比均有所下降。而第四季度的表现更是差强人意，当季公司实现的营业毛利率为 24.95%，不仅环比下降了近 5
个百分点，而且比受金融危机影响较大的 2008 年第四季度的毛利率低很多。 
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表 2 辽通化工分季度经营数据 
 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09

营业收入（万元） 105155  95435  89227 77063 78350 74677  64754 57108 

营业成本（万元） 73712  64844  61416 52868 51022 45252  45638 42859 

营业毛利（万元） 31443  30591  27812 24195 27329 29426  19116 14249 

营业毛利率（%） 29.90 32.05 31.17 31.40 34.88 39.40 29.52 24.95

    

营业利润（万元） 14912  12146  16266 3363 10983 13169  3000 -2545 

营业利润率（%） 14.18 12.73 18.23 4.36 14.02 17.63 4.63 -4.46

    

净利润（万元） 12970  10472  13930 1112 9843 11694  2139 -4065 

营业净利率（%） 12.33 10.97 15.61 1.44 12.56 15.66 3.30 -7.12 
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 

尿素业务：未来发展将以稳定为主 

目前公司拥有三家化肥生产企业，即全资子公司锦西天然气化工、新疆阿克苏化肥，以及下属的辽河化肥厂。目前三家

化肥企业的尿素年产能都是 50 万吨，且都是气头尿素企业。因而公司尿素生产受天然气供应和价格的影响较大。 

辽河化肥由于受到天然气供应不足的影响，近几年装置利用率总是没有达到 100%，而且气价也较高，因而该企业应该

是三个化肥生产公司中盈利最差的。 

锦天化 2009 年的盈利有较大回落，净利润同比下降了 33.70%。由于天然气供应紧张，采购气价上涨，以及尿素价格回

落等因素影响，锦天化在 2009 年实现的利润同比下降也在所难免。 

阿克苏化肥盈利比较稳定，且有扩产计划。新疆气源丰富，从而能保证该公司供气需求，中石化西北分公司每年向公司

供应 5.0 亿立方米天然气，单价 0.53 元/立方米。稳定的气源和销售市场，是保证公司盈利稳定的重要原因。依托丰富

的天然气资源，公司计划将阿克苏化肥的生产规模进一步扩大。而根据 2009 年年报中的披露，阿克苏二期工程已开始

启动，未来公司尿素产能有望进一步增长。 

表 3 辽通化工下属三个尿素生产企业经营情况 
 产量（万吨） 净利润（万元） 

 2007 2008 2009 2007 2008 2009

锦西天然气化工 57.20 59.20 56.60 24009.98  21466.56  14232.46 

新疆阿克苏化肥公司 50.60 57.00 52.55 2145.60  22020.49  21076.13 

辽河化肥厂 46.60 48.00 35.20 - 280.00 691.41 
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 

由于受到国内天然气价格可能上调的影响（我们认为 2010 年国内天然气价格改革的可能性很大），未来公司天然气业务

将以稳定为主，虽有产能扩张，但在天然气价格上涨的大趋势下，公司利润很难有大幅增长。 

石化业务：成功转型，将成为公司主要的收入和利润来源 

石化项目（45 万吨乙烯及配套的 400 万吨原料工程项目）目前已竣工投产。2009 年 12 月 10 日，油化联合装置一次开

车成功；2010 年 2 月 5 日，乙烯联合装置开车成功。石化项目有望成为公司 2010 年及以后主要的收入和利润来源。 

公司发展石化项目的优势：（1）原油供应有保证，大股东兵器集团在海外有原油资源和产量，同时可以通过下属的振华

石油为其进口石油，从而满足生产所需。（2）侧重于化工产品生产，成品油收率相对较低，从而可以有效规避政策性亏

损的风险。 



                                         上市公司年报点评·辽通化工（000059） 
 

 
 

  

 

3 

 

表 4 辽通化工 400 万吨原料工程项目情况（万吨） 

原料 年加工量 备注 

   乌拉尔原油 400.00 振华石油负责供应 

产品   

  乙烯裂解料 176.74  

     石脑油 95.00  

     加氢劣化尾油 81.74  

  柴油 182.07 产品 

  重整生成油 42.53 至芳烃抽提装置 

  石油焦 24.17 锅炉燃料 

  商品液化气 12.65 产品 

  硫 4.49 产品  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 5 辽通化工 45 万吨乙烯项目情况（万吨） 
原料 年加工量 

乙烯裂解料 130.00 

产品  

  聚合级乙烯 15.00 

  高密度聚乙烯 29.11 

  聚丙烯 22.51 

  氢气 2.03 

  丁二烯 5.65 

  加氢碳九 3.69 

  丁烯-1 1.51 

  MTBE 7.64 

  苯乙烯 10.43 

  甲苯 5.49 

  二甲苯 3.82 

  非芳烃产品 4.00 

  裂解燃料油 5.76  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

石化项目规模将进一步扩大。在 45 万吨乙烯及配套的 400 万吨原料工程项目竣工投产后，公司将依托集团的原油资源，

继续发展石化产业，从而实现从化肥产业向石化产业的华丽转型。在对石化装置及工艺流程进行充分消化吸收后，公司

计划进一步扩大石化项目规模。 

其他值得关注的事项 

固定资产转固。2009 年年报显示，公司期末在建工程高达 82.66 亿元（主要是石化项目），而根据测算，公司石化项目

的总投资将超过 100 亿元，在该项目于今年 2 月竣工后，将会在今年转为固定资产。如此庞大的转固将会引申出几个问

题，即固定资产折旧费用的增加，开办费的一次性增加，财务费用的大幅提升，这都将会对公司 2010 年业绩产生一定

影响。 

资金缺口。石化项目投资巨大，因而公司计划发行 20 亿元可转债来弥补资金缺口，目前公司正在准备材料。如果公司

还要进一步扩大石化装置规模，那么未来几年公司的资金压力将较大。 
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盈利预测与投资建议 

今年 1 月国内石化产品盈利不错（从石化企业了解到，今年 1 月化工产品价差较大，从而石化企业的盈利超出预期，我

们预计这一现象有望延续到今年上半年），石化产品盈利的提升将有助于公司 2010 年业绩的增长。在石化项目成为公司

主要的收入和利润来源后，我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.64、0.79 元。 

维持“增持”投资评级。400 万吨炼油项目的完成将成为公司新的利润增长点，业绩弹性更大的辽通化工在石化方面的

优势将得以显现，因而我们仍维持前期的“增持”投资评级。 

可能存在的风险。气价上涨的风险（我们预计今年国内天然气价格（包括化肥用气价格）可能上调）；石化装置生产负

荷情况。 
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