
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司获得 70 万吨进口原油配额，石化业务瓶颈彻底打通 

 公司存在增发的可能 

 

报告摘要： 

 公司获得 70 万吨原油进口配额，石化业务瓶颈彻底打通。作为具有

自主知识产权的烯烃生产技术，沈化 CPP 装置是《石化产业调整和

振兴规划》和《乙烯工业中长期发展专项规划》的重点示范项目，项

目于 10 年 4 月通过国家发改委组织的性能考核测试。CPP 装置的投

运导致 DCC 装置开工不足，为确保 CPP 示范项目的成功推进，政

府部门先后推出一系列扶持措施。此次进口原油配额的赋予使得公司

石化业务发展的最大瓶颈被打通，公司石化装置可以实现满负荷生

产，并且为后继高纯丙烯酸等项目的推进提供了可能。 

 公司定向增发的可能。进口原油配额的获得使得乙烯、丙烯的产出会

大幅度增加，为实现油头化尾，公司有必要进一步拓展化工产业链，

同时为充分发挥现有石化装置的特点以及利用好进口原油，公司可能

会改、扩建炼油装置，从公司的财务状况判断，存在定向增发的可能。 

 当前股价较低，给予“买入”评级。公司 2010~2012 年的 EPS 分别为

0.34、0.68 和 1.23 元。当前公司股价 9.62 元，对应 2011 年市盈率

14 倍。考虑到公司具有较大的成长性，给予“买入”评级，短期目标价

位 13.5 元。 

 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 
5911.45  4505.81  7091.56  8419.98  9866.22  

    增长率(%) 
7.74% -23.78% 57.39% 18.73% 17.18% 

净利润（百万元） 
96.17  68.59  223.41  446.74  812.96  

    增长率(%) 
-37.73% -28.68% 225.73% 99.97% 81.98% 

每 股 收 益 (EPS)

（元） 

0.146  0.104  0.338  0.676  1.230  
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一、事件描述 

2011 年 2 月 15 日，沈阳化工（000698）发布公告，公司于 2 月 12 日接到公司最终控制人中国化工集团

公司转发的国家发展和改革委员会办公厅《关于沈阳石蜡化工有限公司催化热裂解（CPP）示范项目原料供应的

通知》（发改办产业【2011】74 号）。 

该文件指出，为保障 CPP 示范项目正常运转，同意在在保证现有 48 万吨大庆原油年度指标的基础上，通

过进口渠道解决 CPP 示范装置用油问题，进口原油配额为 72 万吨，具体进口事宜需要由中国化工集团公司按

照现行规定向商务部提出申请。进口原油只能用于满足 CPP 装置和 13 万吨/年丙烯酸及酯装置的正常运行。 

二、事件点评 

（一）取得进口原油配额快于市场预期 

CPP（Catalytic Pyrolysis Process，重油催化热裂解）是石科院开发成功的具有自主知识产权的技术，沈阳

化工的 CPP 项目是《石化产业调整和振兴规划》和《乙烯工业中长期发展专项规划》的重点示范项目，项目实

施对于实现乙烯原料多元化，降低乙烯当量对外依存度具有重要意义。 

2010 年 4 月 27 日，沈阳化工 CPP 装置通过国家发改委组织的性能考核测试，正式投运。CPP 装置的投运

导致公司炼油装置流程发生变化。大庆减压渣油优先满足 CPP 装置的运行，原先的 DCC 转而消化外购燃料油，

由于 DCC（Deep Catalytic Cracking，重油催化热裂化）装置对燃料油品质有一定的要求，以及国内石化企业

普遍致力于炼油轻质化，公司 DCC 业务实际上长期开工不足 5 成，装置经济性堪虞。 

为保证 CPP 示范项目的成功推进，国家税务总局 2010 年 8 月发布《关于调整部分燃料油消费税政策的通

知》（财税【2010】66 号），根据该通知的精神，公司采购的用于 CPP 装置的燃料油免征消费税。但实际上，

公司采购的燃料油数量有限，品质不能满足 CPP 或者 DCC 装置的正常高负荷运行。 
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这样的背景下，国家同意公司通过进口原油，解决 CPP 装置长期稳定高效运行所需原料水到渠成，即便如

此，实际进度仍快于市场预期。 

（二）进口原油配额的获得打破了公司石化产业链发展的最大瓶颈 

氯碱和石化业务是沈阳化工的两条主线。 

公司的氯碱业务没有形成完整的产业链，电石需要外购，主要依靠糊树脂等产品维持经营。 

公司致力于发展石化业务，但是原油一直是困扰公司石化业务发展的一大瓶颈。首先，公司的常减压装置适

应性差，只能加工低硫优质大庆原油，年加工配额为 48 万吨，加工出的成品油必须由中石油东北分公司负责销

售。其次，虽然公司的 CPP 装置于 10 年 4 月份打通流程，但是 CPP 装置同样对燃料油品质有一定的要求，公

司的 DCC 装置和 CPP 装置合计大约可以消耗 120 万吨原油，但是公司 10 年的原油以及外购燃料油总量大约只

有 70 万吨左右。 

进口原油配额的获得使得 DCC 装置和 CPP 装置可以满负荷运行，公司石化业务可持续发展的最大障碍被

扫除。 

（三）进口配额的获得导致公司后期石化业务存在一系列看点 

如果不进行常减压装置的改造工作，从 CPP 装置和 DCC 装置的原料适应性看，公司进口原油应该为低硫

轻质原油，品质至少应和 Minas 原油相当，这种原油价格较高，从最大限度发挥原油的特性和利用好 CPP、DCC

装置的角度看，公司可能会再建设一套常减压装置。 

受制于丙烯及其下游衍生物的规模的制约，公司的 CPP 装置运行模式为乙烯优先的模式，这种运行模式并

不能最大限度发挥该类装置的特点。随着原油加工量瓶颈的消除，公司的 CPP 装置运行模式可能会调整为丙烯

优先模式，公司发展高纯丙烯酸业务成为可能。 

公司财务较为紧张，可能需要通过增发进行融资。 
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三、财务预测和投资建议 

基本假设： 

公司DCC和CPP装置与11年7月份实现满负荷运转，在此之前，DCC装置维持40%负荷； 

CPP装置按照目前的乙烯优先方案运转，装置产出的乙烯用于生产聚乙烯，富余的丙烯（如果丙烯下游衍生

物不能完全消化产出的丙烯）外卖。 

暂不考虑常减压的扩容以及高纯丙烯酸等业务推进的可能。 

按照我们的测算，公司2010~2012年的EPS分别为0.34、0.68和1.23元。当前公司股价9.62元，对应2011

年市盈率14倍。考虑到公司具有较大的成长性，给予“买入”评级。 

表 1：利润表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 5486.79  5911.45  4505.81  7091.56  8419.98  9866.22  

  减: 营业成本 4751.55  5287.70  3690.56  5743.91  6569.20  7422.94  

        营业税金及附加 95.45  97.77  416.52  655.55  778.35  912.04  

        营业费用 84.27  79.45  76.76  120.81  143.43  168.07  

        管理费用 290.53  216.51  210.86  331.87  394.04  461.72  

        财务费用 76.58  96.03  62.07  0.00  56.19  30.19  

        资产减值损失 2.93  23.53  6.40  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -0.22  0.00  -3.47  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 185.27  110.47  39.17  239.43  478.77  871.25  

  加: 其他非经营损益 53.82  21.19  17.21  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 239.08  131.66  56.38  239.43  478.77  871.25  

  减: 所得税 84.98  44.37  -6.10  35.91  71.82  130.69  

        净利润 154.11  87.29  62.48  203.51  406.95  740.56  

  减: 少数股东损益 -0.33  -8.88  -6.11  -19.89  -39.78  -72.39  

        归属母公司股东净利润 154.44  96.17  68.59  223.41  446.74  812.96  

每股收益(EPS) 0.234  0.146  0.104  0.338  0.676  1.230  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  
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本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 
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