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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

沈阳化工（000698） 

受益丙烯酸酯价格上涨，关注渣油消费税免征 

公司中报点评        评级：增持（首次）         2010.08.24 

事件： 

沈阳化工昨晚发布2010年半年报：上半年实现销售收入37.6亿元，同比增长69%；

实现净利润 9,622 万元，同比增长 563%；每股收益 0.146 元，符合我们预期。 

点评： 

由氯碱企业转型成专注于丙烯链的石化企业 

公司主营业务大致分成四块：第一块是以生产 PVC 糊树脂为主的氯碱化工；

第二块是 DCC 炼油装臵，主要生产汽柴油和丙烯；第三块是以自产丙烯为原料，

生产丙烯酸及酯和环氧丙烷；最后一块是新投产的 CPP 装臵，主要生产乙烯和丙

烯，以及裂解石油气、燃料气、轻油、液化石油气和 MTBE 等；随着 09 年 CPP

装臵投产运营并于今年 4 月通过发改委验收后，沈阳化工已由一个传统的氯碱企

业彻底转变为“小油头、大化工”的石化企业。 

上半年业绩同比飙升主要受益于丙烯酸及酯价格上涨和 CPP 装臵运行良好 

公司四块业务中，贡献业绩的主要是丙烯酸及酯、PVC 糊树脂、汽柴油和 CPP

装臵，业绩贡献比重分别约为 38%、23%、16%和 10%，而 DCC 装臵略亏。 

受短期因素上半年国内外多家丙烯酸及酯生产厂家停产检修的触发、和深层

原因近几年丙烯酸及酯缺乏增量产能而需求不断增长造成供求失衡的影响，丙烯

酸及酯价格从 10000 多翻番上涨至最高超 21000 元/吨，公司上半年实现均价达

17000 元/吨，毛利率几近去年的 2 倍。考虑近 2 年没有新的产能、丙烯酸及酯正

处刚从行业周期低点回升，我们认为下半年价格保持 17000 左右的问题不大。 

CPP 装臵自今年 2 月以来负荷保持在 100%，这种催化热裂解技术将石蜡基

重油最大限度转化为低碳烯烃，丙烯乙烯收率达到了，具有世界先进水平；受益

于轻烯烃价格的反弹，CPP 装臵效益不错，业绩贡献最高时达到 4 月单月超千万。 

下半年渣油消费税免征获批的可能性较大  

公司 CPP 和 DCC 装臵各需要 50 万吨渣油原油，目前常减压装臵只能保证

供应 CPP 装臵，缺 30 万吨需进口来解决，但要交 812 元/吨的消费税使原料价格

缺少竞争力；若免掉进口渣油消费税，每 10 万吨配额可提升公司业绩约 0.1 元。 

投资策略：我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.46 元、0.63 元和

0.67 元，对应 PE 分别为 19.7 倍、14.2 倍和 13.6 倍（8 月 23 日收盘价 9.02 元），

给予 2010 年 25 倍 PE，目标价 11 元，首次给予“增持”评级。 

风险提示：油价大幅下跌致丙烯酸酯等产品价差回落、渣油消费税免征落空 

（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 548,679  591,145  450,581  847,150  1,016,600  1,067,500  

净利润 15,444  9,617  6,859  30,156  41,844  43,864  

EPS（元） 0.23  0.15  0.10  0.46  0.63  0.67  

PE 38.5  61.8  86.7  19.7  14.2  13.6  
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表  1：利润表  

（万元）  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 548,679  591,145  450,581  847,150  1,016,600  1,067,500  

营业成本 475,155  528,770  369,056  734,364  874,276  918,050  

营业税金及附加 9,545  9,777  41,652  33,886  40,664  42,700  

销售费用 8,427  7,945  7,676  11,860  14,232  14,945  

管理费用 29,053  21,651  21,086  25,415  30,498  32,025  

财务费用 7,658  9,603  6,207  8,472  10,166  10,675  

资产减值损失 293  2,353  640  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 18,527  11,047  3,917  33,154  46,764  49,105  

营业外收入 5,710  2,183  1,780  2,000  2,000  2,000  

营业外支出 329  64  59  100  100  100  

利润总额 23,908  13,166  5,638  35,054  48,664  51,005  

所得税 8,498  4,437  -610  5,258  7,300  7,651  

净利润 15,411  8,729  6,248  29,796  41,364  43,354  

少数股东权益 -33  -888  -611  -360  -480  -510  

归属母公司净利润 15,444  9,617  6,859  30,156  41,844  43,864  

摊薄后 EPS（元） 0.23  0.15  0.10  0.46  0.63  0.67  

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  

 

  



 

     

 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

2010.08.24            

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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