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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

沈阳化工（000698） 

消费税免征提升业绩 3 毛，上调目标价至 15 元 

公司动态报告         评级：买入（上调）         2010.08.30 

事件： 

财政部、税务总局发文通知调整部分燃料油消费税政策，为了促进烯烃类化工行

业的健康发展和生产同类产品企业间的公平竞争，2010 年对用作生产乙烯、芳烃

等化工产品原料的国产燃料油免征消费税，对用作生产乙烯、芳烃等化工产品原

料的进口燃料油返还消费税。燃料油生产企业对外销售的不用作生产乙烯、芳烃

等化工产品原料的燃料油应按规定征收消费税。 

对企业自 2010 年 1 月 1 日起至文到之日前购买的用作生产乙烯、芳烃等化工产

品原料的燃料油所含的消费税予以退还。乙烯等化工产品具体是指乙烯、丙烯、

丁二烯及其衍生品等化工产品；芳烃等化工产品具体是指苯、甲苯、二甲苯、重

芳烃及混合芳烃等化工产品。 

点评： 

消费税免征将提升业绩 3 毛 

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，DCC 装臵需要外购，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。 

现在按照该通知的规定，公司能享受消费税返还，理论上来讲，公司 30 万吨渣油

消费税免征，按 6.6 亿股本测算，可提升公司业绩 3 毛以上。由于公司降低 DCC

装臵的负荷，预计消费税免征实际可以提升 2010 年业绩约 3 毛。这个免征应该会

持续，困扰公司的成本问题将得到一劳永逸地解决。 

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、液化石油气和 MTBE 等。CPP 技术具有世界先进水平，为

国内首创，具有一定推广价值，今年 4 月发改委的评估肯定了公司的生产操作水

平，公司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。 

投资策略：我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.76 元、0.93 元和

0.97 元，对应 PE 分别为 12.0 倍、9.8 倍和 9.4 倍（8 月 30 日收盘价 9.13 元），

给予 2010 年 20 倍 PE，目标价 15 元，上调至“买入”评级。 

风险提示：油价大幅下跌致丙烯酸酯等产品价差回落 

（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  49, 827  61,515  63,535  

EPS（元） 0.23  0.15  0.10  0.76  0.93  0.97  

PE 38.5  61.8  86.7  12.0  9.8  9.4  
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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  711,222 851,134 894,908 

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  56,296 69,906 72,247 

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  58,196 71,806 74,147 

所得税 8,498  4,437  -610  8,729 10,771 11,122 

净利润 15,411  8,729  6,248  49,467 61,035 63,025 

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  49, 827  61,515 63,535 

摊薄后 EPS（元） 0.23  0.15  0.10  0.76  0.93  0.97  

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  

 

附录： 

财政部、税务总局通知调整部分燃料油消费税政策通知  

财政部 国家税务总局 

关于调整部分燃料油消费税政策的通知 

财税[2010]66 号 

各省、自治区、直辖市、计划单列市财政厅（局）、国家税务局，新疆生产建设兵

团财务局： 

为了促进烯烃类化工行业的健康发展和生产同类产品企业间的公平竞争，经

国务院批准，现将部分燃料油消费税政策调整如下： 

一、2010 年 1 月 1 日起到 2010 年 12 月 31 日止，对用作生产乙烯、芳烃等

化工产品原料的国产燃料油免征消费税，对用作生产乙烯、芳烃等化工产品原料

的进口燃料油返还消费税。燃料油生产企业对外销售的不用作生产乙烯、芳烃等

化工产品原料的燃料油应按规定征收消费税。生产乙烯、芳烃等化工产品的化工

企业购进免税燃料油对外销售且未用作生产乙烯、芳烃化工产品原料的，应补征

消费税。 
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对企业自 2010 年 1 月 1 日起至文到之日前购买的用作生产乙烯、芳烃等化

工产品原料的燃料油所含的消费税予以退还。 

二、乙烯等化工产品具体是指乙烯、丙烯、丁二烯及其衍生品等化工产品；

芳烃等化工产品具体是指苯、甲苯、二甲苯、重芳烃及混合芳烃等化工产品。 

三、用燃料油生产乙烯、芳烃等化工产品产量占本企业用燃料油生产产品总

量 50%以上（含 50%）的企业，享受本通知规定的优惠政策。 

四、燃料油消费税的免、返税管理参照《国家税务总局关于印发<石脑油消费

税免税管理办法>的通知》（国税发[2008]45 号）和《财政部 海关总署 国家税务

总局关于进口石脑油消费税先征后返有关问题的通知》（财预[2009]347 号）执行。 

  财政部 国家税务总局 

  二○一○年八月二十日（税务总局网站） 
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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。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 

 


