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事件： 
自国家税务总局 9 月份公告对用作生产乙烯、芳烃等化工产品原料的进口燃

料油返还消费税后，我们就一直密切跟踪沈化的税收减免进度。从我们了解

到的情况看，公司自 11 月以来，已开始免交消费税。这也印证了我们此前作

出的沈化 CPP 项目为创新性工艺，最终享受国家燃料油消费税调整优惠政策

的判断。 

 

研究结论： 

 我们测算该通知如果严格执行，依照沈化今年的 30 万吨渣油加工量，每

吨 812 元的消费税计算，则成本减少 2.4 亿元，每年增厚每股收益为 0.25

元。 

 展望未来，我们认为消费税减免事件的落实，会对沈化的业绩造成深远的

影响：其一，现在沈化的 DCC 项目规划产能为 50 万吨，因为消费税的负

担，成本上没有明显优势，因此没有实现满产。未来在渣油消费税解决后，

则可以实现 50 万吨的额度产能，那么消费税减免对盈利的增厚可以达到

0.4 元；其二，消费税问题的解决，降低了沈化的成本，彻底打通了沈化

的扩产空间。作为创新型的石化企业，未来沈化将有可能将现有的 50 万

吨的 CPP 项目，扩产到 150 万吨，产能的增长也会成为未来的一大看点。 

 而对于市场上普遍担心的明年消费税减免是否继续的问题，我们认为国税

总局将优惠定在今年为止，主要是考虑到当年对石脑油的优惠政策也是到

今年年底为止，未来应该是燃料油依照石脑油的优惠政策统一执行，所以

减免应是大概率事件。否则的话，10 月份新推出的政策，12 月份就停止

执行，不合常理。 

 并且目前沈化的主要产品盈利能力在四季度皆有改善：1. 丙烯酸及酯的

价格从三季度下跌后，在四季度开始上涨，目前已经从 9 月份的 16000

元/吨涨到了 20300 元/吨，期间涨幅达到了 25%。依照我们前期做出的

丙烯酸紧张的供需结构将支持价格在 11 年继续维持强势的判断，公司 11

年在该业务板块的业绩还是相当可观的；2.公司炼油业务在国家成品油

调价后，盈利有了根本的好转，目前已经扭亏，并且盈利状况良好；3.

公司的糊树脂业务今年一直比较稳定，目前在拉闸限电的影响下，产品价

格也非常坚挺，盈利状况也是不错的。 

 综合而言，我们依然看好公司的未来，维持今明两年的每股盈利预测为

0.41 元和 0.6 元，并维持沈化的买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 11 月 17 日） 8.93 元

目标价格 12.00 元

总股本/A 股（亿股） 6.6
A 股市值（亿元） 66
国家/地区 中国

行业 化工行业

报告日期 2010 年 11 月 17 日

 

股价表现 
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资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

主要财务指标（百万） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 4506 8212 8801 9681 
  同比(%) -24% 82% 7% 10%
归属母公司净利润 69 269 398 612 
  同比(%) -29% 292% 48% 54%
毛利率(%) 18.1% 20.8% 20.5% 22.0%
ROE(%) 2.5% 8.8% 11.9% 15.5%
每股收益(元) 0.10 0.41 0.60 0.93 
P/E（X） 86.73 22.11 14.95 9.73 
P/B(X) 2.13 1.94 1.79 1.51 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关报告 时间

完成转型与蜕变，沈化谱写“春天的故事” 2010-5-17

沈阳化工中报点评 2010-8-24
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 1965 1926 2116 营业收入 4506 8212 8801 9681 
  现金 220 322 341 346 营业成本 3691 6502 6998 7551 
  应收账款 60 227 221 225 营业税金及附加 417 657 528 581 
  其它应收款 17 126 59 67 营业费用 77 164 176 194 
  预付账款 236 269 248 307 管理费用 211 411 440 484 
  存货 494 622 677 719 财务费用 62 168 204 186 
  其他 358 400 379 452 资产减值损失 6 10 11 12 
非流动资产 5660 6051 6299 6363 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 4096 5036 5460 营业利润 39 300 444 673 
  无形资产 139 150 164 158 营业外收入 18 10 10 10 
  其他 3245 1804 1099 744 营业外支出 1 4 3 2 
资产总计 7045 8016 8225 8479 利润总额 56 306 451 681 
流动负债 2484 3602 3496 3666 所得税 -6 46 68 102 
  短期借款 610 2148 1987 2072 净利润 62 260 383 579 
  应付账款 265 602 613 613 少数股东损益 -6 -9 -15 -33 
  其他 1609 852 896 981 归属于母公司净利润 69 269 398 612 
非流动负债 1763 1344 1344 844 EBITDA 363 807 1165 1500 
  长期借款 1344 1344 1344 844 EPS（元） 0.10 0.41 0.60 0.93 
  其他 419 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E
负债合计 4246 4946 4840 4510 主要财务比率 4506 8212 8801 9681 
 少数股东权益 2 -8 -26 -58 会计年度 3691 6502 6998 7551 
  股本 661 661 661 661 成长能力 417 657 528 581 
  资本公积 1352 1352 1352 1352 营业收入 77 164 176 194 
  留存收益 784 1094 1427 2043 营业利润 211 411 440 484 
归属母公司股东权益合计 2797 3108 3440 4056 归属于母公司净利润 62 168 204 186 
负债和股东权益 7045 8045 8254 8507 获利能力 

  毛利率 18.1% 21.4% 21.3% 22.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 净利率 1.5% 3.8% 5.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 2.5% 10.0% 13.5% 15.2%
经营活动现金流 183 -422 1278 1301 ROIC 2.0% 8.1% 11.1% 12.9%
  净利润 62 300 447 584 偿债能力 

  折旧摊销 262 339 517 641 资产负债率 60.3% 61.5% 58.6% 53.0%
  财务费用 62 167 200 181 净负债比率 

  投资损失 3 0 0 0 流动比率 0.56 0.55 0.55 0.58 
营运资金变动 -203 -902 140 -93 速动比率 0.35 0.36 0.34 0.36 
  其它 -3 -327 -26 -11 营运能力 

投资活动现金流 -760 -769 -770 -708 总资产周转率 0.66 1.09 1.08 1.16 
  资本支出 755 746 744 702 应收账款周转率 35 37 29 33 
  长期投资 0 0 -0 0 应付账款周转率 14.37 14.90 11.40 12.32 
  其他 -5 -22 -26 -7 每股指标（元） 

筹资活动现金流 319 1292 -489 -588 每股收益 0.10 0.43 0.65 0.93 
  短期借款 37 1538 -161 85 每股经营现金流 0.28 -0.64 1.93 1.97 
  长期借款 339 0 0 -500 每股净资产 4.23 4.70 5.20 6.14 
  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 88.08 19.15 12.81 9.65 
  其他 -57 -246 -328 -173 P/B 2.16 1.91 1.73 1.47 
现金净增加额 -259 102 19 5 EV/EBITDA 22 9 6 5 

资料来源：东方证券研究所 
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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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