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[table_relate] 1《沈阳化工(000698):丙烯酸产品

盈利能力大幅增强》2010.10 

 

投资要点： 

 沈阳化工股份有限公司目前运行三大类业务，一是传统的糊树脂产品，这是公司最早

的业务；二是炼油和大石化产品，包括汽柴油产品以及树脂产品，是公司近年来大力

发展的业务；三是丙烯衍生物产业链，包括丙烯—环氧丙烷及聚醚、丙烯—丙烯酸及

脂产品。 

 公司氯碱产业经过两年的逐级下滑，2010 年景气度开始逐渐回升，糊树脂产品盈利能

力已经提升至 16%，进入正常水平。烧碱产品盈利能力大幅下滑，未来仍不容乐观。 

 2009 年是国内成品油加工利润最丰厚的一年，从沈阳化工近几年汽柴油产品利润率

变化情况来看，2008 年之前基本上不超过 10%，而 2009 年汽油利润率为 32.6%，

柴油利润率为 21.6%。2010 年以来由于国际油价不断上涨，汽柴油价格的调整滞后

于原油价格上涨，汽柴油产品利润率大幅下滑 20 个百分点左右。 

 丙烯酸价格出现了大幅上涨，丙烯酸产品的盈利能力大幅提升，从今年上半年情况可

以看出，丙烯酸毛利率已经超过 20%，比前几年平均水平上升 10 个百分点左右。预

计全年丙烯酸高盈利能够维持，这成为公司今年业绩增长的主要动力之一。 

 CPP 项目主要产品为 20 万吨聚乙烯，聚乙烯属大宗石化产品，市场报价比较公开透

明。由于公司采用了先进的催化裂解技术，原料价格较低，理论上来讲生产利润率比

普通的石脑油高，但由于目前产能利用率不高，实际利润率并不高。但随着产能利用

率的逐渐提升，该装置的技术优势将会逐渐发挥出来，利润率将呈逐渐提升趋势。 

 盈利预测结果表明：公司 2010 年、2011 年和 2012 年将分别实现每股收益 0.31 元、

0.54 元和 0.70 元。对应目前股价，市盈率分别为 34.9 倍、20.1 倍和 15.4 倍。从未

来两年估值水平来看，与化工行业整体水平相比偏低。我们仍给予公司“推荐”评级。 

   

 

[table_predict]     2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本(万) 66092.85  主营业务收入(亿) 45.06 74.39 84.43 95.12 

流通 A 股(万) 62702.20  +/-% -23.78 65 13 13 

52 周内股价区间(元) 6.7-11.53  净利润(百万) 68.59 206 357 465 

总市值(亿) 71.71  +/-% -28.42 200 74 30 

总资产(亿) 72.16  EPS(元) 0.10 0.31 0.54 0.70 

每股净资产(元) 4.43  P/E 104.56 34.86 20.08 15.44 

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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一、公司三大业务各有千秋，丙烯酸今年贡献业绩较大，未来的增长看聚丙烯

项目 

沈阳化工股份有限公司目前运行三大类业务，一是传统的糊树脂产品，这是公司最早

的业务；二是炼油和大石化产品，包括汽柴油产品以及树脂产品，是公司近年来大力发展

的业务；三是丙烯衍生物产业链，包括丙烯—环氧丙烷及聚醚、丙烯—丙烯酸及脂产品。 

从 2009 年公司营业收入构成来看，氯碱产品占营业收入的 27%，汽柴油产品占营业

收入的 40%，丙烯衍生品占 33%。从近几年各产业发展的情况来看，氯碱产业在 2007

年出现销售收入和盈利的高峰，其后两年逐级下滑，作为公司最早和基础的产业，能够扭

转下滑态势并保持稳定是公司对该产业的战略打算。汽柴油产业也是公司较早介入的行

业，虽然该产业收入比重较大，但在行业内公司无法与两大石油巨头抗衡，只有合作。2009

年炼油毛利率有较大幅度的上升，今年下降幅度较大，但总体而言比 2008 年之前盈利能

力强。丙烯—环氧丙烷产业链并不是公司发展的重点，丙烯—丙烯酸及脂在 2006 年正式

投产之后经营情况不佳，今年由于丙烯酸价格上涨，迎来高盈利时期。公司未来三年的增

量来自 2009 年 8 月投产的 CPP 项目，主要产品聚乙烯有 20 万吨产能，将逐渐达产贡献

业绩，是公司未来三年业绩增长的主要动力。 

二、糊树脂结束连续两年下滑局面，景气度开始回升；烧碱产品盈利能力持续

低迷 

氯碱产业是公司最早的业务，主要包括糊树脂和烧碱。目前公司拥有 13 万吨糊树脂

产能，是国内最大的糊树脂生产商，在行业内处于龙头地位。2007 年糊树脂销售收入首

次突破 10 亿元大关，其后的两年由于行业内产能逐渐增加，竞争加剧，出现了销售收入

和盈利能力双下降局面。 

图表 1 沈阳化工糊树脂产品近年来的销售收入和毛利率 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A

万
元

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%销售收入 毛利率

 

数据来源：公司年报 

从今年上半年情况来看，氯碱行业景气度呈现从底部回升态势，糊树脂价格和盈利能

力都有所增加。糊树脂价格的上涨主要由两个因素，一是节能减排政策使得一些污染严重
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的落后产能减产甚至关闭，产量的增速回落；二是成本推动，糊树脂生产的主要原料电石

出现了一定幅度的上涨。目前糊树脂价格已经突破万元大关，上涨幅度较大，高于成本上

涨幅度，因此糊树脂毛利率也出现了大幅度回升，上半年糊树脂毛利率水平在 16%左右，

同比增加 10 个百分点。 

截至目前，糊树脂仍处于上升态势，我们预计公司全年糊树脂产品销售收入将增加

26%左右，毛利率水平维持在 15.7%左右。相比去年有较大幅度的改善。 

图表 2 电石产品价格走势 
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数据来源：化工在线 

烧碱产品近两年下滑幅度较大，今年上半年情况仍不容乐观。从全国范围来看，烧碱

产品都呈下滑态势，相对去年价格下降 30%左右。2010 年成为烧碱行业最差的一年。烧

碱产品在公司营业收入中占比不大，对主营利润的贡献更少，烧碱产品的下滑对公司整体

情况不会造成太大的影响。 

图表 3 沈阳化工烧碱产品近年来销售收入和毛利率 
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数据来源：公司年报 
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图表 4 烧碱价格走势 
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数据来源：化工在线 

三、成品油毛利率大幅下滑，未来看定价机制如何转变 

炼油是公司传统业务，公司拥有 50 多万吨原油加工能力，每年约生产 30 万吨左右的

汽柴油。公司原油主要来自于中国石油大庆油田，成品油销售给中国石油所属销售公司，

通过中国石油加油站销售。从本质上来看，公司炼油业务相当于中国石油的成品油加工厂，

原料和销售要依靠中国石油，而加工利润控制在国家发改委对成品油价格的调控上，公司

在炼油业务上的经营自主权不大。 

2009 年是国内成品油加工利润最丰厚的一年，从沈阳化工近几年汽柴油产品利润率

变化情况来看，2008 年之前基本上不超过 10%，而 2009 年汽油利润率为 32.6%，柴油

利润率为 21.6%。2010 年以来由于国际油价不断上涨，汽柴油价格的调整滞后于原油价

格上涨，汽柴油产品利润率大幅下滑 20 个百分点左右。 

图表 5 沈阳化工汽油产品销售收入及毛利率 
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数据来源：公司年报 
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图表 6 沈阳化工柴油产品销售收入及毛利率 
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数据来源：公司年报 

图表 7 原油价格走势 
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数据来源：化工在线 

四、丙烯及其下游产业链：丙烯酸盈利能力大幅增强，成为业绩增长的主要动

力 

丙烯及其下游衍生物是公司近年来新开发的产品，其中丙烯—环氧丙烷及聚醚是公司

传统产品，丙烯—丙烯酸及脂是 2006 年 10 月份投产的项目。目前公司拥有环氧丙烷和

聚醚双 4 万吨产能，丙烯酸及脂 13 万吨产能。 

从近几年丙烯—环氧丙烷及聚醚经营情况来看，2005 年和 2006 年经营情况尚可，其

后几年每况愈下，销售收入和盈利能力大幅减少。从我们调研了解到的情况来看，主要是

由于环氧丙烷及聚醚的生产污染较为严重，环保治理成本较高，因此开工率逐渐下降，公

司未来也不会把此产品作为发展的重点。 
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图表 8 沈阳化工环氧丙烷及聚醚产品销售收入及毛利率 
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数据来源：公司年报 

丙烯—丙烯酸及脂是 2006 年投产的项目，该项目于 2007 年达产，近三年运行较为

稳定，产销量在 11 万吨左右。近几个月来，丙烯酸价格出现了大幅上涨，从丙烯酸三年

来的价格走势图上来看，5 月、8 月和 9 月都创出三年来的新高，而丙烯的价格与去年基

本持平。丙烯酸产品的盈利能力大幅提升，从今年上半年情况可以看出，丙烯酸毛利率已

经超过 20%，比前几年平均水平上升 10 个百分点左右。预计全年丙烯酸高盈利能够维持，

这成为公司今年业绩增长的主要动力之一。 

图表 9 沈阳化工丙烯酸及脂产品销售收入及毛利率 
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数据来源：公司年报 
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图表 10 丙烯酸价格走势 
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数据来源：化工在线 

图表 11 丙烯价格走势 
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数据来源：化工在线 

五、CPP 项目将逐渐达产并在未来两年内贡献业绩 

CPP 项目是公司十一五期间建设并投产的重大项目，对公司开拓石化产业链具有极其

重要的意义。该项目总投资 26 亿元，主要利用重质渣油催化裂解生产乙烯、丙烯及其它

石化产品，乙烯作为中间体，最终产品为 20 万吨聚乙烯。丙烯产能约 11 万吨，主要供

应公司下游丙烯酸及脂所需。 

由于该套装置技术难度较大，并无成熟运营经验，因此从投产至今，小的技改不断，

影响了装置产能的发挥。随着运营经验的不断增加，未来几年开工率有望逐步增加。该装

置主要产品为 20 万吨聚乙烯，聚乙烯属大宗石化产品，市场报价比较公开透明。由于公

司采用了先进的催化裂解技术，原料价格较低，理论上来讲生产利润率比普通的石脑油高，

但由于目前产能利用率不高，实际利润率并不高。但随着产能利用率的逐渐提升，该装置

的技术优势将会逐渐发挥出来，利润率将呈逐渐提升趋势。 
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六、盈利预测与投资评级 

盈利预测主要假设条件如下： 

图表 12 沈阳化工盈利预测主要假设条件 

产品 项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

糊树脂 销售收入 81145 102350 105600 108750 

销售毛利率 6.0% 15.7% 13.6% 12.6% 

销售成本 76292 86250 91200 95000 

产能 13 13 13 13 

产量 11.31 11.5 12 12.5 

销售均价 7175 8900 8800 8700 

成本价 6746 7500 7600 7600 

汽油 销售收入 92546 120310 132341 145575 

增速% -16% 30% 10% 10% 

销售利润率 32.6% 12% 12% 12% 

销售成本 62359 105873 116460 128106 

柴油 销售收入 63247 82221 90443 99488 

增速% -23% 30% 10% 10% 

销售利润率 21.6% 1% 2% 2% 

销售成本 49615 81399 88634 97498 

丙烯酸及

脂 

销售收入 108952 156000 162500 169000 

销售毛利率 13.1% 23.1% 26.9% 26.9% 

销售成本 94718 120000 118750 123500 

产能 13 13 13 13 

产量 11.7 12 12.5 13 

销售均价 9312 13000 13000 13000 

成本价 8096 10000 9500 9500 

聚乙烯 销售收入  45000 90000 135000 

销售毛利率  15% 16% 17% 

销售成本  38250 75600 112050 

产能  20 20 20 

产量  5 10 15 

销售均价  9000 9000 9000 

成本价  8000 8000 8000 

销售收入合计 450581 743881 844284 951212 

销售成本合计 369056 652072 732744 830854 

图表 13 盈利预测简表 

利润表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 4506  7439  8443  9512  

营业成本 3691  6521  7327  8309  

营业税金及附加 417  310  346  334  

营业费用 77  78  77  77  

管理费用 211  212  211  212  

财务费用 62  118  122  116  

资产减值损失 6  0  0  0  
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公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -3  0  0  0  

营业利润 39  200  359  465  

营业外收入 18  26  22  23  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 56  225  380  487  

所得税 -6  26  30  30  

净利润 62  199  350  458  

少数股东损益 -6  -7  -7  -7  

归属母公司净利润 69  206  357  465  

EBITDA 363  636  921  1087  

EPS（元） 0.10  0.31  0.54  0.70  

 

盈利预测结果表明：公司 2010 年、2011 年和 2012 年将分别实现每股收益 0.31 元、

0.54 元和 0.70 元。对应目前股价，市盈率分别为 34.9 倍、20.1 倍和 15.4 倍。从公司主

营业务收入构成来看，氯碱、炼油和石化基本上各占三分之一，未来炼油和石化的比重会

越来越大。如果把公司估值与中国石化相比，可比性并不高，公司石化产业与中国石化不

在同一级别。我们把沈阳化工估值水平与化工行业整体水平相比，可以看出，2010 年估

值水平与化工行业估值水平基本相当，但由于 CPP 项目逐渐发挥效益，未来两年业绩增

速较快，从 2011 和 2012 年估值水平来看，与化工行业整体水平相比偏低。因此，我们

仍给予公司“推荐”评级。 
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附录：盈利预测详表 

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 1385  1636  2080  2872    营业收入 4506  7439  8443  9512  

  现金 220  469  818  1479    营业成本 3691  6521  7327  8309  

  应收账款 60  92  86  83    营业税金及附

加 

417  310  346  334  

  其他应收款 17  26  31  35    营业费用 77  78  77  77  

  预付账款 236  280  319  389    管理费用 211  212  211  212  

  存货 494  422  427  436    财务费用 62  118  122  116  

  其他流动资产 358  346  399  451    资产减值损失 6  0  0  0  

非流动资产 5660  5478  5179  4813    公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 -3  0  0  0  

  固定资产 2276  3601  4040  4031    营业利润 39  200  359  465  

  无形资产 139  119  100  80    营业外收入 18  26  22  23  

  其他非流动资

产 

3245  1757  1040  702    营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 7045  7113  7259  7685    利润总额 56  225  380  487  

流动负债 2484  2153  1970  1963    所得税 -6  26  30  30  

  短期借款 610  795  596  597    净利润 62  199  350  458  

  应付账款 265  299  279  283    少数股东损益 -6  -7  -7  -7  

  其他流动负债 1609  1059  1095  1082    归属母公司净利润 69  206  357  465  

非流动负债 1763  1963  1963  1963    EBITDA 363  636  921  1087  

  长期借款 1344  1544  1544  1544    EPS（元） 0.10  0.31  0.54  0.70  

  其他非流动负

债 

419  419  419  419              

负债合计 4246  4116  3933  3926    主要财务比率         

 少数股东权益 2  -5  -12  -19    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 661  661  661  661    成长能力         

  资本公积 1352  1352  1352  1352    营业收入 -23.8% 65.1% 13.5% 12.7% 

  留存收益 784  990  1325  1765    营业利润 -65.2% 411.2

% 

79.1% 29.7% 

归属母公司股东权益 2797  3003  3339  3778    归属于母公司净利

润 

-30.0% 200.0

% 

73.6% 30.1% 

负债和股东权益 7045  7113  7259  7685    获利能力         

            毛利率(%) 18.1% 12.3% 13.2% 12.7% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 1.5% 2.8% 4.2% 4.9% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   ROE(%) 2.5% 6.9% 10.7% 12.3% 

经营活动现金流 183  180  835  939    ROIC(%) 2.2% 5.2% 8.6% 11.1% 

  净利润 62  199  350  458    偿债能力         

  折旧摊销 262  317  440  506    资产负债率(%) 60.3% 57.9% 54.2% 51.1% 

  财务费用 62  118  122  116    净负债比率(%) 49.21

% 

59.27

% 

57.01

% 

57.27

%   投资损失 3  0  0  0    流动比率 0.56  0.76  1.06  1.46  

营运资金变动 -203  -477  -82  -145    速动比率 0.35  0.55  0.82  1.22  

  其他经营现金

流 

-3  23  5  5    营运能力         

投资活动现金流 -760  -144  -144  -145    总资产周转率 0.66  1.05  1.17  1.27  

  资本支出 755  149  150  150    应收账款周转

率 

28  51  53  61  

  长期投资 0  0  0  0    应付账款周转

率 

14.37  23.12  25.35  29.54  

  其他投资现金

流 

-5  6  6  5    每股指标（元）         

筹资活动现金流 319  212  -341  -134    每股收益(最新

摊薄) 

0.10  0.31  0.54  0.70  

  短期借款 37  185  -200  2    每股经营现金

流(最新摊薄) 

0.28  0.27  1.26  1.42  

  长期借款 339  200  0  0    每股净资产(最

新摊薄) 

4.23  4.54  5.05  5.72  

  普通股增加 153  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -153  0  0  0    P/E 104.56  34.86  20.08  15.44  

  其他筹资现金

流 

-57  -173  -141  -135    P/B 2.56  2.39  2.15  1.90  

现金净增加额 -259  248  349  661    EV/EBITDA 25  14  10  8  
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资料来源：华泰证券研究所 

原油 石脑油 

成品油 

乙烯 PE 

丁苯橡胶 

原料 

中国石化、中国石油、S 上

石化、沈阳化工、辽通化工 

产品 

苯乙烯 

丙烯 

苯 

甲苯 

二甲苯 

裂解汽油 

PP 

PVC 氯碱化工、中泰化学等 

EPS 双良股份 

无烟煤 尿素 合成气 合成氨 云天化、华鲁恒升等 

天然气 

磷矿石 磷酸 DAP 

盐湖钾肥、冠农股份等 盐湖卤水 光卤石 氯化钾 

六国化工 

黄磷 
磷酸 五钠 澄星股份、兴发集团等 

原盐 

CO2 石灰石 纯碱 山东海化、三友化工等 

电石 乙炔 

氯气 

草甘膦 
PCl3 扬农化工、华星化工等 

MDI 

TDI 

苯胺 烟台万华 

沧州大化 

DMF 江山化工、华鲁恒升 

BDO 山西三维、泸天化 

PTA 

EG 

聚酯 

丹化科技 

硫磺 硫酸 

烧碱 

硝酸铵 炸药 江南化工、久联发展等 

甲醇 远兴能源 二甲醚 

轮胎 黔轮胎、双钱股份等 

钛铁矿 钛白粉 

苯酚丙酮 双酚 A 蓝星新材 

萤石 

氢氟酸 
有机氟 三爱富、巨化股份 

硅粉 有机硅 蓝星新材、新安股份 

ST 钛白 

VCM 

广汇股份 LNG 

相关公司 

丁二烯 

硝酸 

褐煤 

苯甲酸、硝基甲苯 

染料、农药中间体 

化工中间体 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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