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辽宁成大的桦甸油页岩项目将在 8 月初出油，不确定性的消除将使其估值得到正

面提升，成为股价的重要催化剂。 

 油页岩开采的技术已经比较成熟，不存在技术风险，其经济价值关键在于成

本控制。国外从 1838 年开始开发利用油页岩，而国内的油页岩工业也有超

过 80 年的历史，从技术上来说，不存在较大问题，关键在于如果通过技术改

进提高油页岩的转换效率，降低成本。 

 油页岩的成本包括开采成本和干馏成本，同时要考虑收率。一吨油页岩的平

均开采成本在 55-65 元/吨之间，干馏成本大致在 60 元/吨，总成本在 120

元/吨左右，而桦甸的油页岩埋藏在 200-300 米的地下，它的开采成本每吨

为 120 元-160 元。我们测算桦甸项目综合收率在 6%，即 16.7 吨油页岩才

能生产一吨燃料油。目前我国的燃料油价格约在 4400 元/吨左右，在 6%的

收率和 150 元/吨的开采成本下，生产 1 吨页岩油的成本是 2500 元，每吨盈

利约 1900 元，对应的盈亏平衡油价为 55-60 美元/桶。 

 我们预计桦甸项目 2010 年 8 月初正式出油，到年底可形成规模，2011 年正

式贡献利润。保守预计桦甸项目的储量可供公司开采 30 年，在燃料油每吨

4000 元和生产成本 2500 元的假设下，成大前 4 年按 40%的权益比例分得利

润，之后随着页岩油年产量的提升和公司分红权益回复至 60%，每年的税后

净利润可达 6.8 亿元，EPS 为 0.75 元。2011 年-2014 年的每股业绩贡献分

别为 0.05 元、0.12 元、0.15 和 0.37 元。 

 我们做了三种情景假设下公司的价值分析，在中性、乐观和悲观预期下，公

司估值分别为 36.5 元、55 元和 25 元。我们认为在当前的股价下辽宁成大的

估值基础较为坚实，且公司在短期内有较为明确的催化剂（子公司分拆上市

和油页岩出油），虽然油价有波动风险，但跌至盈亏平衡点以下概率不大，

长期来看能源价格还将处于上升通道，短期对深海石油开采的替代性需求可

支撑其估值。我们预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 1.51 元、1.77

元和 2.06 元，维持对公司强烈推荐的评级，目标价 35 元。 

 风险提示：子公司分拆受阻，油价大幅下挫。 
洪锦屏 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 5,119 4,019 4,903  5,887 7,279 

同比增长 -6% -21% 22% 20% 24%
营业利润(百万元) 1,056.97 1,452 1,653  1,857 2,139 

同比增长 -55% 37% 14% 12% 15%
净利润(百万元) 939 1,341 1,368  1,602 1,862 

同比增长 -55% 43% 2% 17% 16%
每股收益(元) 1.05 1.49 1.51  1.77 2.06 
PE 26.6 18.7 18.4  15.7 13.5 
PB 5.0 3.9 3.4  3.0 2.7 

资料来源：招商证券 
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一、油页岩具能源战略地位，利用技术成熟 

油页岩是一种高灰分(>40%)的固体可燃有机矿产，在干馏炉中加热至约 5000℃时分解

产生页岩油，所剩余的残渣可以用于燃烧发电、制造水泥、砖等建筑材料。它由无机物

和有机物组成。常见的无机物有石英、粘土、长石碎屑物、碳酸盐等，有时还含有铜、

钴、镍、钛、钒等化合物；有机物含量较高，主要为腐泥质、腐殖质或混合型，其发热

量一般大于 4186.8kJ/kg，仅次于煤的发热量。 

从 1838 年法国油页岩工业开始至今，油页岩的开发和应用有近 200 年历史。油页岩可

通过干馏制成页岩油，直接作为燃料油的组分使用。燃料油是成品油的一种，主要用于

电厂发电、船舶锅炉燃料、加热炉燃料、冶金炉和其它工业炉燃料，如果要生产柴油、

汽油等轻质油，需要额外投资进一步加工，投资比较大，目前我国的油页岩开采利用都

是直接将燃料油出售，不再进行加工。页岩油与天然石油相比在某些领域具有一定的可

替代性，因而对油页岩的利用也通常伴随着原油价格周期而波动。 

在 BP 石油的漏油事件发生后，深海原油开采的环境安全问题成为全球的焦点，而油页

岩的直接开采虽然也将对生态环境和地下水质造成一定的破坏，但其影响范围和程度都

相对可控，比起深海开采事故的环境成本要小得多。且我国的油页岩资源非常丰富，

2006 年国土资源部、国家发改委委托吉林大学开展的全国油页岩资源调查认为，我国

油页岩资源估计有 7000 亿吨，若换算成页岩油，至少有 300 亿吨，大幅高于我国目

前探明的可开采石油储量，因此未来对油页岩的利用将是我国能源战略的重要一环。 

油页岩开采的技术已经比较成熟，不存在技术风险，其经济价值关键在于成本控制。国

外从 1838 年开始开发利用油页岩，而国内的油页岩工业也有超过 80 年的历史，抚顺

矿务局目前是国内最大的油页岩开发利用企业，从 1928 年开始利用油页岩干馏制取页

岩油。因此从技术上来说，不存在较大问题，关键在于如果通过技术改进提高油页岩的

转换效率，降低成本。 

图 1：油页岩综合利用示意图 

资料来源：招商证券研发中心 
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二、油页岩的经济价值分析 

油页岩的成本包括开采成本和干馏成本。从 06 年编制的《伊通一舒兰盆地油页岩开发

利用方案》来看，一吨油页岩的平均开采成本在 55-65 元/吨之间，干馏成本大致在 60 

元/吨，总成本在 120 元/吨左右，而桦甸的油页岩埋藏在 200-300 米的地下，根据专家

的初步估算，它的开采成本每吨为 120 元-160 元。 

另外一个跟生产成本密切相关的问题是收率问题，即多少吨油页岩才能加工成一吨燃料

油。第一个因素是品位，即油页岩的含油率，从目前掌握的资料来看，桦甸地区的平均

品位应该在 10%左右；第二个因素是油页岩的利用率，并不是开采出来的所有油页岩

都能利用，譬如抚顺炉，它可能就只能利用厚度 12mm-75mm 之间的油页岩，这个数

值大致在 80%左右；第三个因素是油的收率，这边我们假定为 75%。这样综合算下来

的，大致综合收率在 6%，即 16.7 吨油页岩才能生产一吨燃料油。 

目前我国的燃料油价格约在 4400 元/吨左右，在 6%的收率和 150 元/吨的开采成本下，

生产 1 吨页岩油的成本是 2500 元，每吨盈利约 1900 元。 

表 1：油页岩盈亏点对应的燃料油价格敏感性分析 

    总成本 

  元/吨 120 130 140 150 160 170 180 190 200

3% 4000 4333 4667 5000 5333 5667 6000 6333 6667 

4% 3000 3250 3500 3750 4000 4250 4500 4750 5000 

5% 2400 2600 2800 3000 3200 3400 3600 3800 4000 

6% 2000 2167 2333 2500 2667 2833 3000 3167 3333 

7% 1714 1857 2000 2143 2286 2429 2571 2714 2857 

8% 1500 1625 1750 1875 2000 2125 2250 2375 2500 

9% 1333 1444 1556 1667 1778 1889 2000 2111 2222 

综 
合 
收 
率 

10% 1200 1300 1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000 
资料来源：招商证券研发中心 

图 2：当前燃料油价格在 4000 元/吨以上 
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资料来源：隆众价格网，招商证券研发中心 

资本市场通常较关注原油的价格，我们通过对历史数据的回归分析发现燃料油与原油价

格之间呈线性关系，在 6%的收率和 150 元/吨的开采成本下，生产 1 吨页岩油的成本

约合原油价格 55-60 美元/桶。 
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图 3：原油价格与燃料油价格之间呈线性关系 

 
资料来源：招商证券研发中心 

表 2：油页岩盈亏点对应的原油价格敏感性分析 

    总成本 

  美元/桶 120 130 140 150 160 170 180 190 200

3% 93 101 110 118 126 135 143 151 160 

4% 68 74 81 87 93 99 106 112 118 

5% 53 58 63 68 73 78 83 88 93 

6% 43 47 52 56 60 64 68 72 76 

7% 36 40 43 47 50 54 57 61 65 

8% 31 34 37 40 43 46 49 53 56 

9% 27 29 32 35 38 40 43 46 49 

综 
合 
收 
率 

10% 23 26 28 31 33 36 38 41 43 
资料来源：招商证券研发中心 

三、辽宁成大油页岩项目的业绩贡献 

桦甸项目概况：吉林桦甸市是我国油页岩资源储量最丰富地区之一，探明储量约为 10

亿吨，可开采储量近 4 亿吨，特别是该地区油页岩含油率高达 10%-20%，是目前国内

已探明的油页岩资源中含油率最高的地区。辽宁成大与阜新矿业(集团)有限责任公司的

子公司弘发公司分别持有油页岩开发主体公司成大弘晟 60%和 40%的股权，一期工程

产能为年开采约 300 万吨油页岩、年产约 20-25 万吨油品（对应综合收率 6.7%-8.3%，

高于我们假设的 6%），项目总投资 10 亿元。二期工程将在一期的基础上由两公司按股

权比例完成出资，我们预计二期达产后年产页岩油可达 100 万吨。 

利润分配：鉴于弘发公司在项目前期所作的工作和付出的成本，弘发公司和本公司按在

弘晟公司的股权比例和出资比例享受利润分配和承担亏损风险，比例分别为 40%和

60%，但在弘晟公司前4个分红年度，弘发公司和本公司的分红比例分别为60%和40%，

但弘发公司实际分红所得超过其按实际出资比例即 40%计算的金额累计不得超过 1.5

亿元人民币。 

我们预计桦甸项目 2010 年 8 月初正式出油，到年底可形成规模，2011 年正式贡献利润。

保守预计桦甸项目的储量可供公司开采 30 年，在燃料油每吨 4000 元和生产成本 2500

元的假设下，成大前 4 年按 40%的权益比例分得利润，之后随着页岩油年产量的提升
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和公司分红权益回复至 60%，每年的税后净利润可达 6.8 亿元，EPS 为 0.75 元。2011

年-2014 年的每股业绩贡献分别为 0.05 元、0.12 元、0.15 和 0.37 元。 

表 3：桦甸项目为成大贡献价值 

假设：燃料油价格 4000 元/吨，成本 2500 元/吨，油页岩估值 PE30 倍,25%税率 

单位：亿 
年产页岩油

（万吨） 
利润 成大权益 成大分红 弘发分红

每股价值

（元） 
2011 年 10 1.5 40% 0.45  0.68 1.49 

2012 年 25 3.75 40% 1.13  1.69 3.73 

2013 年 30 4.5 40% 1.35  2.03 4.48 

2014 年 50 7.5 40% 3.33  2.30 11.04 

2015 年 100 15 60% 6.75  4.50 22.41 

2016 年 100 15 60% 6.75  4.50 22.41 

2017 年 100 15 60% 6.75  4.50 22.41 

2018 年 100 15 60% 6.75  4.50 22.41 

2019 年 100 15 60% 6.75  4.50 22.41 

2020 年 100 15 60% 6.75  4.50 22.41 

……  
2040 100 15 60% 6.75  4.50 22.41

资料来源：招商证券研发中心 

油页岩的估值我们可以参考国外的例子。SUNCOR 是加拿大第二大的油页岩开采商，

公司的估值长期稳定在 15 倍的水平，在美国墨西哥湾漏油事件发生后，公司的估值提

升至 22 倍，表现出 BP 的事故使人们对油页岩开采的能源利用方式偏好的增强。考虑

A 股市场的整体估值和公司的成长性，我们认为成大弘晟的油页岩项目可以享受 30 倍

的 PE 估值。 

图 4：加拿大 SUNCOR 公司的估值 
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资料来源：BLOOMBERG，招商证券研发中心 
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四、估值分析 

1.广发增发摊薄有限 

广发证券拟非公开发行，目前已经进入停牌程序。我们认为，成大由于油页岩项目需要

持续的资本投入（公司在汪清还有探矿权，拟在新疆昌吉购入探矿权），参与广发增发

的概率不大，因此持有的广发股权将被摊薄，但公司保持第一大股东的地位不难。参照

IPO 券商融资额，估计广发再融资规模应在 100 亿元以内，广发停牌前 20 个交易日均

价为 30.45 元，估计增发价格为 27.4 元（30.45X90%），将增发不超过 3.65 亿股，成

大的股权占比至多会降至 21.76%，摊薄较为有限。 

目前成大每股隐含 0.7股广发证券价值，考虑广发增发 100亿后我们预计广发证券 2010

年-2012 年的 EPS 分别为 1.53、1.85 和 2.03 元，而当前券商股 20 倍的 PE 估值处于

历史低位，反映了当前市场对佣金费率和交易量的悲观预期，我们认为随着创新业务规

模放大带来的扩散效应和转融通功能的健全，券商的盈利能力和估值都存在上行修补的

动力。我们给与广发证券 25 倍的估值，考虑辽宁成大的非控股折价 20%，每股成大所

含的广发价值为 21 元左右。 

表 4：辽宁成大持有广发股权每股价值敏感性分析 
 广发股价 
  25 30 35 40 45 50

100% 17.29 20.75 24.21 27.67 31.13 34.58 

95% 16.43 19.71 23.00 26.28 29.57 32.85 

90% 15.56 18.68 21.79 24.90 28.01 31.13 

85% 14.70 17.64 20.58 23.52 26.46 29.40 

80% 13.83 16.60 19.37 22.13 24.90 27.67 

75% 12.97 15.56 18.16 20.75 23.34 25.94 

持

有

广

发

折

价 

70% 12.10 14.53 16.95 19.37 21.79 24.21 
资料来源：招商证券研发中心 

2.成大生物分拆启动价值重估 

成大生物是辽宁成大旗下的生物疫苗企业，由于其利润总量与公司投资广发的收益相比

显得颇为单薄，未引起市场的重视而被埋没。从细分行业来看，成大生物是狂犬疫苗行

业的龙头，且随着公司分拆上市的启动，医药股的估值水平将给成大带来价值重估的机

会。 

2009 年由于药监部门的查处和整顿，部分狂犬病疫苗企业被迫停止生产，而成大的产

品由于在技术和质量上的优势，市场份额迅速上升。公司新推出狂苗注射的“五针变三

针”，缩短了患者注射的时间，推广开后，对销量也将有正面刺激作用。公司目前狂苗

的产能可达 1000 万份，完全可以供应上当前疫苗市场的需求。同时公司开始在本溪建

造成大生物第二生产基地。但由于疫苗市场的需求相对稳定，公司 2010 年在市场整顿

导致出现供应紧缺的断层，市场份额迅速提升，而未来随着被整顿企业逐步恢复生产，

公司将较难维持 2010 年的销量峰值。但成大生物公司本身而言，技术储备雄厚，目前
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乙脑、出血热、口蹄疫的疫苗都在培育中，尤其是口蹄疫市场广大，将成为公司未来持

续增长的品种。 

图 5：截至 7 月中旬，辽宁成大狂苗批签发总量 564 万份 
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资料来源：中检所，招商证券研发中心 

我们预计公司全年的销量可能超过到 800 万人份，而全国的市场需求在 1200-1300 万

人份之间。按每份 128 元的出厂价和 60%的净利率，净利润约 5.3 亿元，公司持有 62%

的股权，分拆完成后成大生物将享受医药股 30-40 倍的估值，市值在 98-130 亿元之间，

对辽宁成大的每股贡献 10.8 元-14.5 元之间。 

3.综合估值 

公司的家乐福股权、成大方圆和进出口贸易每年合计净利润约 1 亿元，贡献稳定的现金

流，10 倍 PE 合计贡献价值 1 元。 

综合来看，我们做了三种情景假设下公司的价值分析，在中性预期下，公司的合理价值

为 36.5 元，对应广发股权、成大生物、油页岩 PE 估值分别为 25 倍、35 倍和 30 倍；

乐观假设下每股 55 元，对应广发股权、成大生物 PE 估值分别为 30 倍、40 倍，同时

给与油页岩二期达产后稳定 100 万吨出油量下贡献每股 0.75 元净利润 30 倍的估值，

假设 11.5%的折现率，2010 年的估值为 13 元；悲观情景下 25 元，对应广发股权、成

大生物、油页岩 PE 估值分别为 20 倍、25 倍和 20 倍。 

表 5：辽宁成大三种情境下估值分析 

乐观 中性 悲观

广发股权 26 21 14

成大生物 15 13 9

油页岩 13 1.5 1

其他 1 1 1

合计 55 36.5 25
资料来源：招商证券研发中心 

我们认为在当前的股价下辽宁成大的估值基础较为坚实，且公司在短期内有较为明确的

催化剂（子公司分拆上市和油页岩出油），我们对油页岩项目测算的假设均是在较为严

格的条件下进行的，其实际的盈利状况可以更为乐观些。虽然油价有波动风险，但跌至

盈亏平衡点以下概率不大，长期来看能源价格还将处于上升通道，短期对深海石油开采

的替代性需求可支撑其估值。我们预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 1.51 元、
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1.77 元和 2.06 元，维持对公司强烈推荐的评级，目标价 35 元。 

风险提示：子公司分拆受阻，油价大幅下挫。 

 

表 6：分业务盈利预测表 
 2009 2010E 2011E 2012E

广发证券净利润 46.90 38.40 46.37 50.91
辽宁成大持股比例 25.94% 24.93% 24.93% 24.93%
所占净利润 12.17 9.57 11.56  12.69 
   
进出口业务        
  营业收入 10.41 11.97 13.77  15.84 
  营业成本 9.25 10.78 12.39  14.25 
  营业利润率 11% 10% 10% 10%
  利润 1.16 1.20 1.38  1.58 
        
商品流通    
  营业收入 24.37 30.47 39.00  49.92 
  营业成本 21.59 27.42 35.10  44.93 
  营业利润率 11% 10% 10% 10%
  利润 2.78 3.05 3.90  4.99 
        
加工制造业增长率    
  营业收入 0.02 0.02 0.02  0.02 
  营业成本 0.03 0.02 0.02  0.02 
  营业利润率 -14% -10% -10% -10%
  利润 0.00 0.00 0.00  0.00 
        
生物制药增长率   
  营业收入 4.32 6.27 5.33  5.60 
  营业成本 0.57 0.94 1.07  1.12 
  营业利润率 87% 85% 80% 80%
  利润 3.76 5.33 4.26  4.48 
        
家乐福投资 0.00 0.30 0.30  0.30 
油页岩 0.00 0.00 0.45  1.13 
        
总毛利 19.86 19.45 21.85  25.17 
费用率 26% 15% 15% 15%
总利润 14.66 16.53 18.57  21.39 
税率 3% 5% 5% 5%
净利润 14.16 13.68 16.02  18.62 
EPS 1.57 1.51 1.77  2.06 

资料来源：招商证券研发中心 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 

 

 

图 6：辽宁成大历史 PE Band  图 7：辽宁成大历史 PB Band 
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