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兵器集团石化平台，盈利具备高弹性 
 

 魏涛  
0755-23976212   

weitao@gtjas.com   

S0880209050544   

本报告导读： 
公司已由化肥企业转型为石化企业，盈利弹性非常高。如果未来兵器能够注入石油资

产，股价还有一定空间。 
投资要点： 

 公司主业已由化肥转变为石化为主，化肥为辅的化工企业。随着石化

装置稳定运行，预计 2011 年尿素收入将下降到 10%左右。公司“十

二五”规划计划将炼油能力提升至 1000 万吨，乙烯产能达到 100 万

吨，届时石化业务将占据绝对地位。 
 公司生产所需 500 万吨石油从国外进口，由兵器集团下属振华公司代

为采购，定价机制为北海布伦特石油期货价加上升水（贴水）和一定

的采购费用，因此公司原油进口成本主要由北海布伦特油价决定。公

司主要产品中的成品油是政府定价，乙烯和石脑油为市场定价。 
 公司盈利会随着原油价格波动而剧烈波动，弹性非常高。若全年公司

原油平均采购价变动 1美元/桶，EPS 将变化 0.153 元。 
 与安哥拉石油公司合作后仍将通过振华公司代理采购原油，定价模式

也不发生变化，因此与安哥拉石油公司合作虽然不能降低原油采购成

本，但对原油供应的稳定性有益。 
 兵器集团下属振华石油进行国际石油贸易业务，并且在伊拉克、叙利

亚、巴基斯坦等国家拥有石油项目。2010 年振华石油海外油田产量

将超过 500 万吨，原油进口量将达到 1000 万吨，这对辽通化工石油

原料形成强有力的保障。 
 预测 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.22、0.52、0.65 元。由于兵器

集团十二五期间计划打造千亿化工产业，辽通化工有望成为炼化平

台，从完善产业链的角度看，如果兵器集团未来能够向辽通注入石油

资产，则股价还有一定空间，给予公司“谨慎增持”评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,669 2,749 19,736 23,852 25,048
(+/-)% 9% -25% 618% 21% 5%
经营利润（EBIT） 647 408 940 1,403 1,538
(+/-)% 30% -37% 130% 49% 10%
净利润 385 196 262 624 781
(+/-)% 60% -49% 33% 138% 25%
每股净收益（元） 0.32 0.16 0.22 0.52 0.65
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(%) 17.6% 14.8% 4.8% 5.9% 6.1%
净资产收益率(%) 6.4% 3.0% 4.0% 9.0% 10.4%
投入资本回报率(%) 4.9% 1.8% 6.9% 10.5% 15.2%
EV/EBITDA 21.7 38.3 11.1 6.9 5.3
市盈率 38.7 76.0 57.0 23.9 19.1
股息率 (%) 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

评级： 谨慎增持
上次评级：

目标价格： 13.00

上次预测：

当前价格： 12.00

2010.11.17
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.19-13.59
总市值（百万元） 14,406
总股本/流通 A 股（百万股） 1,201/986
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 82%
日均成交量（百万股） 23
日均成交值（百万元） 246

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 6,147
每股净资产 5.12
市净率 2.3
净负债率 212%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.08 0.08
Q2 0.10 0.1
Q3 0.03 -0.19
Q4 -0.04 0.23
全年 0.16 0.22

 

52周内股价走势图
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石油 

 

辽通化工（000059） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：  

目标价格： 13.00 

上次预测：  
当前价格： 12.00 

 

公司网址 
www.lnhjchems.com 

 

公司简介 
公司为国内大型尿素生产商之一，主营

化学肥料的生产与销售。公司主导产品

为尿素，主要销售地区是辽宁省及周边

地区并新疆大部，目前在辽宁省的市场

占有率在 90%以上，且在新疆南彊地

区占有近 50%的市场份额。公司控股

股东辽宁华锦化工（集团）有限责任公

司是一家跨地区经营的大型化工企业，

是中国 500 强企业和中国石化百强企

业之一，其实际控制人为中国兵器工业

集团公司。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 7.19-13.59 
市值（百万） 14,406 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 3,669 2,749 19,736 23,852 25,048
营业成本 2,528 1,848 16,490 19,856 20,813
税金及附加 7 3 1,358 1,479 1,528
销售费用 29 27 109 131 138
管理费用 458 463 839 983 1,032
EBIT 647 408 940 1,403 1,538
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 126 162 608 613 548
营业利润 467 246 332 790 989
所得税 68 49 70 166 208
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 385 196 262 624 781
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 4,587 689 7,883 814,157 10,971
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 5 5 5 5 5
固定资产合计 7,059 15,318 18,040 17,906 17,703
无形及其他资产 602 617 635 653 671
资产合计 16,763 21,436 34,119 29,598 36,727
流动负债 2,845 5,113 17,867 12,960 19,546
非流动负债 7,897 10,106 10,013 10,015 10,018
股东权益 6,021 6,557 6,579 6,962 7,503
投入资本(IC) 11,317 18,120 10,730 10,593 8,003
现金流量表   
NOPLAT 550 326 743 1,108 1,215
折旧与摊销 284 283 783 1,284 1,354
流动资金增量 -3,854 1,835 10,084 20 2,406
资本支出 -4,547 -5,925 -3,524 -1,169 -1,169
自由现金流 -7,567 -3,480 8,086 1,244 3,804
经营现金流 819 520 11,642 2,564 5,130
投资现金流 -4,792 -6,126 -3,524 -1,169 -1,169
融资现金流 3,920 1,707 -924 -1,136 -1,131
现金流净增加额 -54 -3,899 7,195 258 2,829
财务指标   
成长性   
收入增长率 9.4% -25.1% 617.9% 20.9% 5.0%
EBIT 增长率 29.9% -36.9% 130.4% 49.3% 9.6%
净利润增长率 60.3% -49.0% 33.5% 138.2% 25.2%
利润率   
毛利率 31.1% 32.8% 16.4% 16.8% 16.9%
EBIT 率 17.6% 14.8% 4.8% 5.9% 6.1%
净利润率 10.5% 7.1% 1.3% 2.6% 3.1%
收益率   
净资产收益率(ROE) 6.4% 3.0% 4.0% 9.0% 10.4%
总资产收益率(ROA) 2.3% 0.9% 0.8% 2.1% 2.1%
投入资本回报率(ROIC) 4.9% 1.8% 6.9% 10.5% 15.2%
运营能力   
存货周转天数 44 59 59 59 59
应收账款周转天数 2 0 2 2 2
总资产周转周转天数 1281 2536 514 (35) 52
净利润现金含量 2.13 2.65 44.48 4.11 6.57
资本支出/收入 124% 216% 18% 5% 5%
偿债能力   
资产负债率 64.1% 71.0% 81.7% 77.6% 80.5%
净负债率 88.0% 176.4% 63.2% 52.2% 6.7%
估值比率   
PE 38.7 76.0 57.0 23.9 19.1
PB 2.5 2.3 2.3 2.1 2.0
EV/EBITDA 21.7 38.3 11.1 6.9 5.3
P/S 4.1 5.4 0.8 0.6 0.6
股息率 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 转型成为石化企业 
1.1. 从化肥向石化转型 

 
在 500 万吨炼油、45 万吨乙烯项目今年上半年投产后，公司主业已由化肥转

变为石化为主，化肥为辅的化工企业。2010 上半年公司尿素收入从 2009 年

的 88.7%下降至 12.44%，随着石化装置稳定运行，预计 2011 年尿素收入将

继续下降到 10%左右。公司“十二五”规划计划将炼油能力提升至 1000 万吨，

乙烯产能达到 100 万吨，届时石化业务将占据绝对地位。 

 
1.2. 化肥产能仍将提升 20% 

 
公司目前拥有尿素产能 150 万吨，分布于锦西天然气化工、新疆阿克苏化肥、

辽河化肥，产能均为 50 万吨/年。由于以天然气为原料，公司尿素业务毛利

率始终维持在 30%以上，高于煤头尿素。公司准备将新疆阿克苏化肥产能由

50 万吨扩至 80 万吨，公司尿素总产能将扩至 180 万吨，收入达到 30 亿元。

长期看，天然气价格存在上涨趋势，公司生产成本将上升，但仍将保持较好

盈利能力。 

 

图 1：2004 年以来国内尿素价格 图 2：2005 年以来公司尿素毛利率 
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资料来源：中国资讯网、财务报告、国泰君安证券 

 

2. 炼油业务高弹性，受油价波动影响较大 
2.1. 500 万吨炼油规模使得公司盈利弹性非常高 

 
公司投资 160 亿元建设 500 万吨炼油和 45 万吨乙烯产能今年上半年投产，

产品主要有 180 万吨柴油、30 万吨煤油、45 万吨乙烯和 50 万吨石脑油。其

中 50 万吨石脑油出售给集团的 18 万吨小乙烯作为原料。 

 

公司生产所需500万吨石油从国外进口，由兵器集团下属振华公司代为采购，

定价机制为北海布伦特石油期货价加上升水（贴水）和一定的采购费用，因

此公司原油进口成本主要由北海布伦特油价决定。公司主要产品中的成品油

是政府定价，乙烯和石脑油为市场定价。可见公司炼油盈利的主要影响因素

为：成品油定价、布伦特油价和乙烯、石脑油价格。在国际油价下跌而国内
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成品油不调价的情况下公司炼油毛利上升，反之亦然。今年三季度由于原油

采购成本较高且装置停车，造成大幅亏损。而 10、11 月公司所用原油采购

成本较低，柴油价格 10 月 26 日上调 220 元至 6680 元/吨，因而一改三季度

大幅亏损的局面，获得较好盈利。 

 

总而言之，公司盈利会随着原油价格波动而剧烈波动，可能大赚也可能大亏，

弹性非常高。若全年公司原油平均采购价变动 1美元/桶，EPS 将变化 0.153

元。 

 

图 3：2009 年以来公司单季收入和净利润 图 4：2009 年以来公司单季度综合毛利率 
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资料来源：财务报告、国泰君安证券 

 

2.2. 与安哥拉石油公司合作扩大炼油规模，有利长期发展 

 
公司以现有石化资产作为出资，安哥拉石油公司以现金出资，分别为合资公

司的第一、第二大股东。预计安哥拉石油公司出资不超过 40 亿元，获得 40%

股权。公司计划在“十二五”期间将炼油规模扩至 1000 万吨，按股权比例

测算权益炼油规模为 600 万吨，相比目前的 500 万吨提升 20%。 

 
与安哥拉石油公司合作后仍将通过振华公司代理采购原油，定价模式也不发

生变化，因此与安哥拉石油公司合作虽然不能降低原油采购成本，但对原油

供应的稳定性有益。 
 
2.3. 资金紧张，未来有股权融资要求 

 
炼油业务投资巨大，一期 500 万吨炼油和 45 万吨乙烯项目耗资 160 亿元，

造成公司财务负担很重，资产负债率高达 77%，进一步提升负债率来获得资

金的潜力小。公司计划在“十二五”期间将炼油能力从 500 万吨扩至 1000

万吨，预计投资额在 150 亿元左右。考虑安哥拉石油公司注入资金及固定资

产折旧回收资金，仍存在不小缺口，可估计公司未来有股权融资的要求。 

 

3. 兵器集团拥有海外石油资产 
 
兵器集团下属振华石油进行国际石油贸易业务，并且在伊拉克、叙利亚、巴

基斯坦等国家拥有石油项目。2010 年振华石油海外油田产量将超过 500 万
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吨，原油进口量将达到 1000 万吨，这对辽通化工石油原料形成强有力的保

障。 

 
振华石油海外油气项目: 

振华石油伊拉克艾哈代布项目 

艾哈代布油田位于伊拉克中南部，石油储量 4.27 亿吨。该合同期限 23

年，全部建成后每天将出产原油 11.5 万桶，年产量超过 600 万吨。 

振华石油巴基斯坦勘探项目 

2007 年 3 月 29 日，振华石油获得了巴基斯坦巴斯卡和东巴哈瓦普尔两

个区块的石油天然气勘探权。巴斯卡区块位于巴基斯坦中部，区块面积

为 2442 平方公里，该区块内共识别出六个圈闭，其中一个圈闭已有油

气发现。测试天然气产量为 45.76 万方/天，凝析油为 709 桶/天。东巴

哈瓦普尔区块位于巴基斯坦东部，区块面积 2496 平方公里，区块内共

识别出五个圈闭。 

振华石油哈萨克斯坦 K&B 油田项目 

哈萨克斯坦 K & B 油田位于哈萨克斯坦中南部突而盖盆地，油田剩余可

采储量约 1509 万吨（11300 万桶），当前产量约 1.3 万桶/天。 

振华石油叙利亚戈贝贝油田项目 

叙利亚戈贝贝（Gbeibe）油田位于叙利亚东北部吉比萨油区，剩余可采

储量约 890 万吨（6355 万桶），当前产量超过 1.2 万桶/天。 

资料来源：国泰君安证券 
 

4. 盈利预测及评级 
 

预测 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.22、0.52、0.65 元，目前股价合理。

由于兵器集团十二五期间计划打造千亿化工产业，辽通化工有望成为炼化平

台，从完善产业链的角度看，如果兵器集团未来能够向辽通注入石油资产，

则股价还有一定空间，给予公司“谨慎增持”评级。 

 

5. 风险提示 
 

1、 如果国际油价上涨而国内成品油价格不调，公司盈利将受到较大影响。 

2、 兵器集团海外石油资产多在政治不稳定地区，存在一定风险。 
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