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研究结论： 

 近期在市场整体估值水平下移和天然气涨价的双重负面因素作用下，辽通

化工的价格出现了深幅调整。我们分析认为现在辽通的经营情况是喜忧参

半，开车状况良好是一喜，天然气价格上调导致成本上升则是一忧，但随

着股价的调整，公司估值的安全边际无疑在迅速提升。 

 随着十一五项目在 1 季度的正式投产，辽通的业务板块已经正式分为三

个：尿素、炼油和乙烯。天然气价格的调整对尿素板块影响较大，依照发

改委的《国产陆上天然气出厂（或首站）基准价格调整表》，新疆地区的

供化肥的尿素价格将由 560 元/千立方米提高至 790 元/千立方米；东北

地区的供化肥的尿素价格将由710元/千立方米提高至940元/千立方米，

基本涨幅都在 30%以上，我们估计 10 年将增加公司的成本在 1.24 亿元

左右，11 年的成本则在 2 亿元以上。应该说本次天然气价格的上调，虽

在人们预期之内，但还是很大程度地影响了公司尿素板块的盈利能力，未

来公司的盈利增量将更多的依赖于石化业务的贡献。 

 炼油和乙烯业务的盈利能力主要取决于油价、乙烯石脑油裂解差及开工情

况。对于油价我们依然坚持我们前期的看法，今年油价中枢将维持在 75

美元/桶，全年油价大幅上涨的可能性很小。因此成品油定价机制基本可

以得以正常执行，对应的炼油板块出现政策性亏损的可能性极小。目前炼

油开车良好，已基本满负荷生产，产品柴油主要销售给中国石油。以三月

的情况来看，基本是微利，4月调价后情况稍有好转。考虑到近期发改委

对成品油价格调整已经成为常态，所以我们预测全年炼油板块的盈利将保

持在一个比较合理的水平上。 

 石化周期今年上半年整体运行良好，乙烯石脑油裂解差均值在 574 美元/

吨，预计全年乙烯吨盈利也能维持在一个较高水平。据我们判断，石化设

备开车良好，开工率目前稳定在95%附近，应该说这个开工水平还是好于

我们预期的。考虑到乙烯项目从 4 月份才开始满负荷生产，我们预测 2 季

度的盈利会显著好于1季度。 

 考虑到天然气价格调整和石化设备开工率超预期的综合影响，我们将 10

年、11年盈利预测调整为0.53 元/股和 0.96 元/股。近期股价的大幅调整

客观上提高了辽通化工估值的安全边际，并且考虑到公司在目前石化设备

正常投产后可能有进一步扩大产能的需求，未来发展空间广阔，我们维持

公司买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 6 月 8 日） 9 元

目标价格 14.5 元

总股本/A 股（万股） 98622/120050

国家/地区 中国

行业 石油化工

报告日期 2010 年 6 月 7 日
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辽通化工 上证综合指数

财务预测 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2749 17612 22201 24422
  同比(%) -25% 541% 26% 10%
归属母公司净利润 196 637 1198 1299
  同比(%) -49% 225% 88% 8%
毛利率(%) 32.8% 14.2% 15.3% 15.0%
ROE(%) 3.2% 9.4% 15.4% 14.3%
每股收益(元) 0.16 0.53 1.00 1.08
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资 产 负 债 表  单 位: 百 万 元 利 润 表 单 位: 百 万 元

会 计 年 度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流 动 资 产 5484 9317 10416 10531 营业收入 2749 17612 22201 24422 
  现 金 689 5165 5440 4993 营业成本 1848 15116 18799 20758 
  应 收 账 款 2 178 135 127 营业税金及附加 3 35 44 45 
  其 它 应 收 款 19 98 115 134 营业费用 27 141 178 195 
  预 付 账 款 4446 1512 1880 2076 管理费用 463 881 1110 1221 
  存 货 283 2049 2478 2775 财务费用 162 625 518 475 
  其 他 45 316 369 425 资产减值损失 -0 55 4 4 

非 流 动 资 产 15952 16230 15883 15421 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长 期 投 资 5 5 5 5 投资净收益 0 0 0 0 
  固 定 资 产 4556 8643 10280 10761 营业利润 246 760 1549 1723 
  无 形 资 产 609 628 647 668 营业外收入 1 1 1 1 
  其 他 10783 6955 4951 3987 营业外支出 2 12 14 15 

资 产 总 计 21436 25547 26299 25951 利润总额 245 749 1536 1710 

流 动 负 债 5113 8556 8347 8196 所得税 49 112 338 410 
  短 期 借 款 2140 0 0 0 净利润 196 637 1198 1299 
  应 付 账 款 1364 3472 3760 4152 少数股东损益 0 0 0 0 
  其 他 1609 5084 4587 4045 归属于母公司净利润 196 637 1198 1299 

非 流 动 负 债 10106 10127 10130 8634 EBITDA 692 1842 2752 3004 
  长 期 借 款 10012 10012 10012 8512 EPS（元） 0.16 0.53 1.00 1.08 
  其 他 94 115 118 122  

负 债 合 计 15219 18683 18477 16830 主要财务比率 
 少 数 股 东 权 益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股 本 1201 1201 1201 1201 成长能力 
  资 本 公 积 3914 3914 3914 3914 营业收入 -25.1% 540.7% 26.1% 10.0%
  留 存 收 益 1103 1692 2649 3949 营业利润 -47.3% 208.8% 103.8% 11.3%

归 属 母 公 司 股 东 权 益 合 计 6217 6806 7764 9063 净利润 -49.0% 224.7% 88.1% 8.5%

负 债 和 股 东 权 益 21436 25489 26241 25893 获利能力 
  毛利率 32.8% 14.2% 15.3% 15.0%

现 金 流 量 表  单位:百万元 净利率 14.0% 7.1% 3.6% 5.4%

会 计 年 度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 9.4% 15.4% 14.3%

经 营 活 动 现 金 流 520 8011 1367 1873 ROIC 2.3% 11.7% 16.5% 17.2%
  净 利 润 196 637 1198 1299 偿债能力 
  折 旧 摊 销 283 457 686 806 资产负债率 71.0% 73.3% 70.4% 65.0%
  财 务 费 用 162 625 518 475 净负债比率 
  投 资 损 失 0 0 0 0 流动比率 1.07 1.09 1.25 1.28 

营 运 资 金 变 动 -120 6349 -1030 -708 速动比率 1.02 0.85 0.95 0.95 
  其 它 -2 -56 -4 1 营运能力 

投 资 活 动 现 金 流 -6126 -671 -347 -350 总资产周转率 0.14 0.75 0.86 0.93 
  资 本 支 出 5928 650 325 327 应收账款周转率 1204 187 135 177 
  长 期 投 资 -202 0 0 0 应付账款周转率 2.18 6.25 5.20 5.25 
  其 他 -399 -21 -22 -23 每股指标（元） 

筹 资 活 动 现 金 流 1707 -2863 -746 -1969 每股收益 0.16 0.53 1.00 1.08 
  短 期 借 款 155 -2140 0 0 每股经营现金流 0.43 6.67 1.14 1.56 
  长 期 借 款 2241 0 0 -1500 每股净资产 5.18 5.67 6.47 7.55 
  普 通 股 增 加 0 0 0 0 估值比率 
  资 本 公 积 增 加 0 0 0 0 P/E 77.38 23.83 12.67 11.68 
  其 他 -690 -723 -746 -469 P/B 2.44 2.23 1.95 1.67 

现 金 净 增 加 额 -3899 4477 275 -446 EV/EBITDA 29 11 7 7 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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