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沈阳化工：获批进口原油指标，原料 

瓶颈打通 
公司公告点评 

报告关键点： 
& 发改委批复CPP装置进口原油指标72万吨/年 

& 丙烯酸产业链维持景气 

& 给予“买入-A”评级，6个月目标价12.0元 

报告摘要： 
Ø 发改委批复CPP装置进口原油指标：发改委下发关于沈阳化工CPP示范项目原料 

供应的通知：在保证现有48万吨大庆原油年度指标的基础上，原则同意部分调 

整CPP示范装置原料供应方式，72万吨原油缺口可通过进口渠道解决。具体事宜 

由中国化工集团公司按照现行规定向商务部提出申请。该项原油只能用于满足 

CPP装置和13万吨/年丙烯酸及酯装置的正常运行。通知同时指出在确保安全环 

保的前提下，原则同意沈阳化工50万吨/年DCC装置维持运行。 

Ø 制约公司产能发挥的原料瓶颈打通：公司原油年度指标仅有48万吨大庆原油， 

常压装置提供的渣油不足以保证CPP装置和DCC装置的同时满负荷运转，公司采 

用优先保证CPP装置开工，DCC装置的原料缺口通过外购燃料油解决的方案。但 

是由于国家对燃料油征收消费税，每吨高达812元，使用燃料油作为原料并不经 

济，直到2010年9月国家才对用作生产乙烯、芳烃等化工产品原料的国产燃料油 

免征消费税。因此导致公司的开工一直存在瓶颈。此次，发改委批准进口原油 

指标72万吨，使得公司的原油供应获得保障，估计在今年二季度就可以办妥所 

有手续。我们预计2011年公司石化装置的开工率将显著上升，导致成本下降， 

业绩有望大幅提升。 

Ø 丙烯酸产业链维持景气：丙烯酸的下游主要有丙烯酸酯、高吸水SAP 树脂以及 

各种洗涤助剂、水处理剂等。由于国际丙烯酸扩能有限，去年以来，国际企业 

爆炸、跳车事故频发，近期检修较多，同时下游行业需求强劲，丙烯酸和酯的 

产品价格一直维持高位。公司拥有13万吨丙烯酸和酯的生产能力，是国内的主 

要供应商之一，该业务将成为2011年的主要亮点。 

Ø 给予“买入-A”评级，6个月目标价12.0元：原料瓶颈的打通，以及丙烯酸产业 

链的景气，确保公司业绩进入高速增长阶段。我们预计公司2010年、2011年、 

2012年的每股收益分别为0.32元、0.60元、0.78元，按照2011年20倍的目标PE 

给予6个月目标价12.0元。 

Ø 风险提示：如果原油价格持续大幅上涨，国家将对成品油价格进行严格管制， 

有导致炼油业务出现政策性亏损的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  5,911.5  4,505.8  7,093.6  9,240.3  10,059.4 

Growth(%)  7.7%  ­23.8%  57.4%  30.3%  8.9% 
净利润  96.2  68.6  209.0  397.8  518.1 

Growth(%)  ­37.7%  ­28.7%  204.8%  90.3%  30.2% 
毛利率(%)  10.6%  18.1%  18.0%  20.0%  21.0% 
净利润率(%)  1.6%  1.5%  2.9%  4.3%  5.2% 
每股收益(元)  0.15  0.10  0.32  0.60  0.78 
每股净资产(元)  4.25  4.23  4.44  4.92  5.55 
市盈率  66.1  92.7  30.4  16.0  12.3 
市净率  2.3  2.3  2.2  2.0  1.7 
净资产收益率(%)  3.1%  2.2%  7.1%  12.2%  14.1% 
ROIC(%)  6.1%  3.2%  5.9%  9.5%  12.0% 
EV/EBITDA  13.0  23.6  16.4  10.4  8.1 
股息收益率  0.0%  0.5%  1.2%  1.3%  1.6% 
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评级： 买入­A 
上次评级： 

目标价格：  12.00 元 
期限：  6个月 上次预测： 

现价（2011年 02月 14日） ：  9.62元 

报告日期：  2011­02­15 
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总市值(百万元)  6,358.13 
流通市值(百万元)  6,031.95 
总股本(百万股)  660.93 
流通股本(百万股)  627.02 
12 个月最低/最高  6.70/11.53元 

十大流通股东(%)  10.62% 
股东户数  67,323 

12个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  12.18  2.26  29.76 
绝对收益  16.30  (0.63)  28.77 
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1.  附录：主导产品价格 

图 1 丙烯酸价格趋势 单位：元/吨 

数据来源：中国化工在线，安信证券研究中心 

图 2 丙烯酸丁酯价格趋势 单位：元/吨 

数据来源：中国化工在线，安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011­2­14 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  5,911.5  4,505.8  7,093.6  9,240.3  10,059.4  成长性 

减:营业成本  5,287.7  3,690.6  5,819.9  7,390.0  7,946.4  营业收入增长率  7.7%  ­23.8%  57.4%  30.3%  8.9% 
营业税费  97.8  416.5  567.5  739.2  804.8  营业利润增长率  ­40.4%  ­64.5%  606.4%  91.7%  30.1% 
销售费用  79.4  76.8  127.7  138.6  150.9  净利润增长率  ­37.7%  ­28.7%  204.8%  90.3%  30.2% 
管理费用  216.5  210.9  283.7  369.6  402.4  EBITDA 增长率  ­6.3%  ­25.1%  43.7%  50.7%  21.8% 
财务费用  96.0  62.1  86.9  74.8  67.7  EBIT 增长率  ­21.1%  ­51.0%  259.2%  66.4%  25.2% 
资产减值损失  23.5  6.4  ­68.9  0.6  0.5  NOPLAT 增长率  ­20.5%  ­32.1%  120.2%  65.5%  25.3% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  29.7%  18.9%  2.7%  ­0.2%  0.6% 
投资和汇兑收益  ­  ­3.5  ­  3.0  3.0  净资产增长率  66.9%  ­0.3%  4.9%  10.8%  12.7% 

营业利润  110.5  39.2  276.7  530.4  689.8  利润率 

加:营业外净收支  21.2  17.2  2.0  ­  1.0  毛利率  10.6%  18.1%  18.0%  20.0%  21.0% 
利润总额  131.7  56.4  278.7  530.4  690.8  营业利润率  1.9%  0.9%  3.9%  5.7%  6.9% 
减:所得税  44.4  ­6.1  69.7  132.6  172.7  净利润率  1.6%  1.5%  2.9%  4.3%  5.2% 

净利润  96.2  68.6  209.0  397.8  518.1  EBITDA/营业收入  7.9%  7.7%  7.0%  8.2%  9.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  3.5%  2.2%  5.1%  6.5%  7.5% 
货币资金  495.3  220.2  567.5  739.2  1,049.3  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  158  190  119  95  90 
应收帐款  148.2  77.2  233.2  303.8  330.7  流动营业资本周转天数  ­28  ­64  ­29  ­23  ­22 
应收票据  264.4  223.3  ­  ­  ­  流动资产周转天数  87  112  77  72  80 
预付帐款  23.7  236.0  241.8  249.2  257.1  应收帐款周转天数  8  10  8  9  9 
存货  316.1  493.8  478.3  607.4  653.1  存货周转天数  23  32  25  21  23 
其他流动资产  174.2  134.3  134.3  134.3  134.3  总资产周转天数  342  545  366  296  287 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  210  341  238  185  170 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  3.1%  2.2%  7.1%  12.2%  14.1% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  1.3%  0.9%  2.8%  5.1%  6.3% 
固定资产  2,482.1  2,276.3  2,419.7  2,479.3  2,526.4  ROIC  6.1%  3.2%  5.9%  9.5%  12.0% 
在建工程  2,410.3  3,159.8  3,159.8  3,159.8  3,159.8  费用率 

无形资产  148.4  138.6  129.3  120.7  112.7  销售费用率  1.3%  1.7%  1.8%  1.5%  1.5% 
其他非流动资产  147.0  85.6  20.2  20.2  20.2  管理费用率  3.7%  4.7%  4.0%  4.0%  4.0% 

资产总额  6,609.8  7,045.0  7,384.1  7,813.9  8,243.6  财务费用率  1.6%  1.4%  1.2%  0.8%  0.7% 
短期债务  573.1  609.9  477.5  150.3  10.0  三费/营业收入  6.6%  7.8%  7.0%  6.3%  6.2% 
应付帐款  1,124.3  948.2  1,514.8  1,923.4  2,068.2  偿债能力 

应付票据  119.0  116.0  111.6  141.7  152.4  资产负债率  57.5%  60.3%  60.3%  58.4%  55.5% 
其他流动负债  175.1  154.5  78.7  83.7  83.7  负债权益比  135.4%  151.7%  151.6%  140.2%  124.8% 
长期借款  1,005.0  1,344.0  1,344.0  1,344.0  1,344.0  流动比率  0.56  0.56  0.62  0.73  0.86 
其他非流动负债  239.0  418.5  418.5  418.5  418.5  速动比率  0.43  0.36  0.44  0.51  0.63 

负债总额  3,801.5  4,246.2  4,449.4  4,560.9  4,576.2  利息保障倍数  2.15  1.63  4.18  8.09  11.18 
少数股东权益  48.8  1.8  1.8  1.8  1.8  分红指标 

股本  508.4  660.9  660.9  660.9  660.9  DPS(元)  ­  0.05  0.11  0.12  0.16 
留存收益  2,251.1  2,136.1  2,272.0  2,590.2  3,004.6  分红比率  0.0%  44.5%  35.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  2,808.3  2,798.8  2,934.7  3,252.9  3,667.4  股息收益率  0.0%  0.5%  1.2%  1.3%  1.6% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  87.3  62.5  209.0  397.8  518.1  EPS(元)  0.15  0.10  0.32  0.60  0.78 
加:折旧和摊销  270.1  261.5  136.4  148.4  160.5  BVPS(元)  4.25  4.23  4.44  4.92  5.55 

资产减值准备  23.5  6.4  ­68.9  0.6  0.5  PE(X)  66.1  92.7  30.4  16.0  12.3 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  2.3  2.3  2.2  2.0  1.7 
财务费用  77.8  91.6  61.0  86.9  74.8  P/FCF  ­7.2  ­32.3  ­34.7  79.9  18.3 
投资收益  ­  3.5  ­  ­3.0  ­3.0  P/S  1.1  1.4  0.9  0.7  0.6 
少数股东损益  ­8.9  ­6.1  ­  ­  ­  EV/EBITDA  13.0  23.6  16.4  10.4  8.1 
营运资金的变动  250.9  4.6  726.5  236.8  74.9  CAGR(%)  65.8%  102.4%  68.5%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  380.2  183.1  1,089.9  855.4  818.7  PEG  1.0  0.9  0.4  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­1,529.1  ­760.3  ­300.0  ­197.0  ­197.0  ROIC/WACC  0.7  0.4  0.7  1.1  1.4 
融资活动产生现金流量  1,338.6  318.5  ­428.2  ­481.6  ­311.6  REP  2.2  4.8  2.5  1.5  1.1 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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公司评级体系 

收益评级： 

买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

销售联系人 
T_Sales  

黄方禅 上海联系人 朱贤 上海联系人 
021­68765913  huangfc@essence.com.cn  021­68765293  zhuxian@essence.com.cn 
梁涛 上海联系人 凌洁 上海联系人 
021­68766067  liangtao@essence.com.cn  021­68765237  lingjie@essence.com.cn 
张勤 上海联系人 潘冬亮 北京联系人 
021­68763879  zhangqin@essence.com.cn  010­59113590  pandl@essence.com.cn 
李昕 北京联系人 马正南 北京联系人 
010­59113565  lixin@essence.com.cn  010­59113593  mazn@essence.com.cn 
周蓉 北京联系人 胡珍 深圳联系人 
010­59113563  zhourong@essence.com.cn  0755­82558073  huzhen@essence.com.cn 
李国瑞 深圳联系人 
0755­82558084  ligr@essence.com.cn 

安信证券研究中心 
T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200122 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19层 

邮编: 100034


