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消费税调整促 CPP 装置经济性显现，发展向好 
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本报告导读： 
燃料油免征消费税后，公司 50 万吨 CPP 装置经济性将得到发挥，成为未来几年公司

扩张的看点所在。 
投资要点： 

 目前公司拥有 13 万吨糊树脂、19 万吨烧碱、70 万吨常减压炼油、50
万吨 DCC、50 万吨 CPP 及 13 万吨丙烯酸及酯产能。公司 50 万吨

CPP 示范装置 2009 年 9 月建成，并于今年 4 月通过发改委验收，验

收结论表面该装置达到预期技术、经济目标，是公司主要看点所在。

 产品价格上涨使上半年公司丙烯酸及酯的毛利率同比增加 14.7 个百

分点达到 23.41%，达到近 3 年的最好水平。虽然汽、柴油毛利率同

比大幅下滑，但丙烯酸及酯、糊树脂的毛利率大幅回升促使净利润仍

增长超过 5 倍。 
 CPP 工艺为深度催化裂化，以重质油为原料生产汽柴油、丙烯和乙烯。

CPP 的特点在于能够显著提升产品中烯烃比例，其中丙烯可达 20%，

乙烯达 17%。相比成品油而言，烯烃的定价更为自由，附加值也更

高，因此 CPP 装置的经济性优势在于生产了更多的高附加值烯烃。

 8 月之前，采购燃料油需征收 812 元/吨消费税，造成成本过高，公司

DCC 装置开工不足。8 月底财政部、税务总局发文调整部分燃料油

消费税政策，2010 年对用作生产乙烯、芳烃等化工产品的国产燃料

油免征消费税，用作生产乙烯、芳烃等化工产品的进口燃料油返还消

费税。这一政策的出台将从根本上改变公司 DCC 装置成本过高的现

状，提升 DCC 装置的开工率和盈利能力。 
 按照外购原料油免征消费税的情况测算，2010-2012 年公司 EPS 分别

为 0.46、0.65、0.76 元。公司 50 万吨 CPP 装置经济性已经显现，未

来将通过 CPP 扩产实现公司业务规模扩张和盈利增长，发展趋势向

好，给予“谨慎增持”评级。 
 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 5,911 4,506 8,136 8,794 9,537
(+/-)% 8% -24% 81% 8% 8%
经营利润（EBIT） 230 111 393 553 618
(+/-)% -13% -52% 254% 41% 12%
净利润 96 69 303 428 501
(+/-)% -38% -29% 341% 41% 17%
每股净收益（元） 0.19 0.10 0.46 0.65 0.76
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 3.9% 2.5% 4.8% 6.3% 6.5%
市盈率 53.6 97.7 22.1 15.7 13.4
股息率 (%) 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 12.00

上次预测：

当前价格： 10.07

2010.09.20
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.70-10.48
总市值（百万元） 6,656
总股本/流通 A 股（百万股） 661/627
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    95%
日均成交量（百万股） 19
日均成交值（百万元） 163

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,898
每股净资产 4.38
市净率 2.3
资产负债率 59%
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1. 公司业务转型，盈利改善中 
1.1. 从氯碱向创新石化企业转型 

 
沈阳化工是中国化工集团下属上市公司，曾是传统的外购电石法氯碱化工企

业，经过多年发展主营业务已转变为氯碱+石化的组合。目前公司拥有 13 万

吨糊树脂、19 万吨烧碱、70 万吨常减压炼油、50 万吨 DCC、50 万吨 CPP
及 13 万吨丙烯酸及酯产能。公司终端产品主要有丙烯酸及酯、汽油、糊树

脂、柴油、聚乙烯、丙烯、环氧丙烷等众多品种。 
 

表 1：公司装置产能 
项目 产能（万吨/年） 备注 

常减压装置 70   

重质渣油催化裂解（DCC) 50  

渣油催化裂解制烯烃（CPP） 50  

PVC 糊树脂 13  

丙烯酸及酯 13 

1 万吨丙烯酸、8万吨丙烯酸丁酯、2万吨丙烯酸辛酯、

1万吨丙烯酸甲酯、1万吨丙烯酸乙酯 

烧碱 19   

资料来源：国泰君安证券 

 
公司氯碱业务通过外购电石、原盐来生产销售 PVC 糊树脂、液碱、液氯，

公司是国内领先的糊树脂生产企业，产品用于手套等行业。常减压装置主要

生产汽、柴油，剩余渣油主要供应 CPP 装置，小部分供应 DCC 装置，而 DCC
装置所需原料油大部分外购。DCC 装置产品为汽、柴油和丙烯，进而继续生

产丙烯酸及酯、环氧丙烷；CPP 装置产品为汽柴油、乙烯和丙烯，乙烯进而

生产聚乙烯。 
 
公司 50 万吨 CPP 示范装置 2009 年 9 月建成，并于今年 4 月通过发改委验收，

验收结论表面该装置达到预期技术、经济目标，是公司主要看点所在。近期

政府对用作生产烯烃的燃料油免征消费税，大大降低了成本，从根本上改变

了公司 CPP 装置的盈利能力，未来公司预计会继续扩大 CPP 装置规模，从

而打开发展空间。 
 
1.2. 产品价格上涨促上半年盈利大幅增长 

 
在公司收入中，丙烯酸及酯占比最高，2010 上半年达到 21.57%。今年上半

年，国外陶氏化学关闭丙烯酸及酯生产厂，另有旗下丙烯酸及酯装置发生爆

炸无限停产；国内厂商轮流停产检修减少了丙烯酸及酯的市场供应，但需求

仍在不断增长，供需失衡推动丙烯酸及酯价格在 4 月份后大幅上涨。国内丙

烯酸价格从 4 月初的 11000 元/吨上涨至 6 月的 17000 元/吨以上；丙烯酸丁

酯从 4 月的 16000 元/吨上涨至 6 月的 20500 元/吨。 
 
产品价格上涨使上半年公司丙烯酸及酯的毛利率同比增加 14.7 个百分点达

到 23.41%，达到近 3 年的最好水平。虽然汽、柴油毛利率同比大幅下滑，但

丙烯酸及酯、糊树脂的毛利率大幅回升促使净利润仍增长超过 5 倍。 



                                                      沈阳化工（000698） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 5 

图 1：2005 年以来公司收入及增长率 图 2：2005 年以来公司净利润及增长率 
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图 3：2010 上半年公司收入构成 图 4：2007 年以来公司主要产品毛利率 
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资料来源：WIND 资讯、国泰君安证券 
 

图 5：2005 年 9 月以来国内丙烯酸价格 图 6：2005 年 9 月以来国内丙烯酸丁酯价格 
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资料来源：化工在线、国泰君安证券 
 

2. 免征燃料油消费税大幅降低 CPP/DCC 运营成本 
 
CPP 工艺为深度催化裂化，以重质油为原料生产汽柴油、丙烯和乙烯。CPP
的特点在于能够显著提升产品中烯烃比例，其中丙烯可达 20%，乙烯达 17%。

相比成品油而言，烯烃的定价更为自由，附加值也更高，因此 CPP 装置的经
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济性优势在于生产了更多的高附加值烯烃。 
 
公司拥有 50 万吨 CPP 和 50 万吨 DCC 装置，所需原料都为渣油，但公司 70
万吨常减压装置所产的渣油不够 CPP 和 DCC 装置所用，还需外购部分渣油，

目前公司常减压装置所产渣油供给 CPP 装置使用，DCC 装置主要外购原料

油。8 月之前，采购燃料油需征收 812 元/吨消费税，造成成本过高，公司

DCC 装置开工不足。8 月底财政部、税务总局发文调整部分燃料油消费税政

策，2010 年对用作生产乙烯、芳烃等化工产品的国产燃料油免征消费税，用

作生产乙烯、芳烃等化工产品的进口燃料油返还消费税。这一政策的出台将

从根本上改变公司 DCC 装置成本过高的现状，提升 DCC 装置的开工率和盈

利能力。 
 
如果按照公司一年外购 30万吨渣油，则简单计算可减少消费税支出 2.4亿元，

可见消费税的免征无疑能够大幅提升公司盈利，增强装置的竞争力，但也需

注意到公司 DCC 和 CPP 装置在 2010 年开工不满，外购渣油量也到不了 30
万吨，因此不能简单的认为消费税的免征能够让公司 2010 年盈利在目前的

基础上增加 2.4 亿元。2011 年公司装置开工率将高于今年水平，免征消费税

带来的成本降低将会体现得更加明显。 
 

3. CPP 装置是未来几年发展看点 
 
4 月 27 日，公司 CPP 项目通过发改委验收，专家组认为主要设备性能和技

术经济指标等已达到工业示范装置的预期目标。该技术可将石蜡基重油最大

限度的转化为低碳烯烃，为乙烯、丙烯等基础化工原料的生产拓展了原料来

源。该技术为国内首创，具有世界先进水平和一定的适用性，在我国具有一

定推广价值。 
 
公司 50 万吨 CPP 装置能够生产出 18 万吨左右的丙烯+乙烯，并且烯烃产出

比例仍有提升一定空间，而 50 万吨 DCC 装置仅能生产 7 万吨丙烯，可见

CPP 装置的经济性优于 DCC，因而继续发展 CPP 是公司必然的发展方向。

本次消费税的免征使公司 CPP 装置相比一般炼油项目具备更高的经济性，因

而也具备了市场竞争力，可以预见未来公司将围绕 CPP 工艺继续做大规模，

发展石化业务。 
 

4. 盈利预测和估值 
 
按照外购原料油免征消费税的情况测算，2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.46、
0.65、0.76 元。公司 50 万吨 CPP 装置经济性已经显现，未来将通过 CPP 扩

产实现公司业务规模扩张和盈利增长，发展趋势看好，给予“谨慎增持”评

级。 
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