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研究结论 

 辽通化工公告将与安哥拉国家石油公司成立合资子公司，以进一步扩大公

司的石化产业规模。安哥拉石油公司将以现金入股，辽通方面将以部分石

化资产入股，并将在合资公司中居于控股地位。 

 我们分析认为：辽通和安哥拉合资公司的成立标志着公司在向着兵器总公

司对其定位的“千亿”炼化平台的前进方向上，迈出了坚实的一步。其原

因有以下三点。 

 第一：安哥拉 07 年加入欧佩克石油组织，是该组织重要的石油生产国。

目前安哥拉已探明的石油储量达到 95 亿桶，占世界总储量的 0.7%，居

世界第 18 位。石油产量为 200 万桶/天，为非洲第一大产油国，居世界

第 16 位。而与辽通化工合作的安哥拉国家石油公司，是安哥拉国家控股

的全资国有公司，是安哥拉唯一的石油勘探开发特许权所有者，完全掌握

安哥拉境内的全部石油资源，实力强大。本次合作，安哥拉丰富的石油资

源将对辽通下面可能的进一步扩产提供充足的原料保证 

 第二：本次合作，安哥拉方面将以现金形式入股。辽通化工目前石化的净

资产在 40 个亿左右，如果以通行的石化资产评估水平衡量，其评估价值

应在 60 亿元上下。从公告的内容分析，辽通将占控股地位，如果我们以

辽通和安哥拉的股权占比为 6：4 计算，则安格拉方面的最大现金投资规

模将在 40 亿元。当然最终的结果现在还并不确定，但我们分析最终的投

资金额应该是比较可观的，这将显著缓解辽通的高负债压力，为日后扩产

埋下伏笔。 

 第三：从兵器公告的对辽通的定位来看，在十二五期间的目标是建设成为

千亿民品基地，其对应的新增石化加工能力就是 1000 炼油加 100 万吨乙

烯，相当于现有规模翻一倍。我们从目前石化行业的投资水平来看，其对

应的总投资额为 250 亿元左右，那么从发改委项目立项所要求的自有资

金占 30%来看，其最小现金需求是 80 亿元左右。从中报看，辽通自有可

支配的现金应该在 20 亿元左右，考虑到安哥拉的资金注入，预计未来如

果再配合增发融资，应该是在资金上，对扩产有着充分的保证。 

 在目前石化周期逐步向好的大背景下，我们看好辽通化工发展的未来，维

持盈利预测，维持对公司的买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 9 月 30 日） 10.39 元
目标价格 14.50 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 9 月 30 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测 

（百万元） 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 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 0.50 0.9 1.08
P/E（X） 61.22 18.85 10.02 9.24
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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 4440 6471 7812 营业收入 2749 17612 22201 24422 

  现金 689 2000 3000 4000 营业成本 1848 15116 18799 20758 

  应收账款 2 141 126 120 营业税金及附加 3 35 44 45 

  其它应收款 19 78 107 125 营业费用 27 141 178 195 

  预付账款 4446 354 536 581 管理费用 463 881 1110 1221 

  存货 283 1597 2356 2588 财务费用 162 625 518 475 

  其他 45 270 346 399 资产减值损失 -0 55 4 4 

非流动资产 15952 15996 15806 15525 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 8610 10450 11175 营业利润 246 760 1549 1723 

  无形资产 609 628 647 667 营业外收入 1 1 1 1 

  其他 10783 6754 4704 3678 营业外支出 2 12 14 15 

资产总计 21436 20437 22277 23336 利润总额 245 749 1536 1710 

流动负债 5113 3505 4484 4005 所得税 49 112 338 410 

  短期借款 2140 1347 1366 554 净利润 196 637 1198 1299 

  应付账款 1364 1178 1788 1935 少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 1609 979 1330 1515 归属于母公司净利润 196 637 1198 1299 

非流动负债 10106 10013 10013 10013 EBITDA 692 1842 2752 3004 

  长期借款 10012 10012 10012 10012 EPS（元） 0.16 0.5 0.9 1.08 

  其他 94 1 1 1  
负债合计 15219 13517 14497 14017 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% 409.8% 47.7% 10.0%
  留存收益 1103 1747 2608 4147 营业利润 -47.3% 252.6% 59.0% 40.1%
归属母公司股东权益合计 6217 6861 7722 9261 净利润 -49.0% 252.8% 59.2% 39.7%
负债和股东权益 21436 20378 22219 23278 获利能力 
  毛利率 32.8% 15.9% 13.6% 15.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 14.0% 7.1% 4.9% 5.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 10.1% 14.3% 16.6%
经营活动现金流 520 3189 2149 2706 ROIC 2.3% 9.3% 12.2% 15.6%
  净利润 196 692 1101 1539 偿债能力 
  折旧摊销 283 340 508 600 资产负债率 71.0% 66.3% 65.2% 60.2%
  财务费用 162 664 619 576 净负债比率 
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.07 1.27 1.44 1.95 
营运资金变动 -120 1551 -80 -8 速动比率 1.02 0.81 0.92 1.30 
  其它 -2 -58 1 -1 营运能力 
投资活动现金流 -6126 -321 -321 -323 总资产周转率 0.14 0.67 0.97 1.00 
  资本支出 5928 300 300 300 应收账款周转率 1204 186 147 177 
  长期投资 -202 0 0 0 应付账款周转率 2.18 9.27 12.05 10.40 
  其他 -399 -21 -21 -22 每股指标（元） 
筹资活动现金流 1707 -1556 -827 -1383 每股收益 0.16 0.58 0.92 1.28 
  短期借款 155 -793 20 -812 每股经营现金流 0.43 2.66 1.79 2.25 
  长期借款 2241 0 0 0 每股净资产 5.18 5.72 6.43 7.71 
  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 21.93 13.78 9.86 
  其他 -690 -763 -847 -571 P/B 2.44 2.21 1.96 1.64 
现金净增加额 -3899 1311 1000 1000 EV/EBITDA 29 11 8 6 

资料来源：东方证券研究
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，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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不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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