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6－12 个月目标价： 15.00 元 

当前股价： 10.62 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 2933.80 

总股本(百万) 661 

流通股本(百万) 627 

流通市值(亿) 67 

EPS（TTM） 0.25 

每股净资产（元） 4.23 

资产负债率 60.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

沈阳化工 13.58 15.81 3.41 

上证综合指数 3.77 3.26 10.16 
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相关报告 
《沈阳化工-丙烯酸涨价和消费税减免可能

带来投资机会》2010-5-16 
《沈阳化工-基本面好转，消费税仍然是主

要问题》2010-4-26 
《沈阳化工-主要问题仍然是原料采购，业

绩存在改善可能》2010-3-31 
 

沈阳化工 000698 强烈推荐

原料问题解决，基本面变好 

投资要点： 

 原料问题可能解决：公司原来的 1 个主要问题是：原装置 DCC 和新投产的装置

CPP 用的原料都是常减压渣油（原油 1 次加工后的产品），2 套装置投产后渣油需

求增加了，而原油加工装置生产的渣油不够，外购原料渣油要交每吨 812 的消费

税（08 年国家新规定）。公司近期得到国家批复的 72 万吨原油配额，可以增加常

减压装置增加原油加工量，因此解决原料问题，这是个好的变化。 

 2010 年公司为了保证 CPP 原料，减低了原老装置 DCC 的开工率到 70%左右，

我们预计如果原料问题解决，公司总体负荷提高，12 年业绩增厚。 

 丙烯酸及酯：07 年来没有大的新增产能，10 年底中海油惠州 20 万吨丙烯酸的投

产可能会延后。从全球来看，美国陶氏化学关闭了位于德州 Clear Lake 的丙烯酸

及酯生产厂（32 万吨/年），所以丙烯酸及酯的供需偏紧。丙烯酸-原料价差每扩大

1000 元，公司对应 EPS 增加 0.09 左右。 

 成品油价格是风险，但我们预计问题不大：公司对应有大约 18 万吨汽油和 12 万

吨柴油的产量，如果炼油因为政策性亏损，会对业绩有些影响，但国家也一直表

示要继续完善成品油定价机制，我们认为亏损的可能小。如果成品油提价，也是

公司的股价刺激因素。 

 CPP 工艺的规模效应明显，我们从经济性上判断，在十二五期间如果公司能够拿

到更多原油配额，有继续扩大产能的可能性。 

 投资建议：我们预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.33、0.55 和 0.75，公司基本面

有一定变化，业绩上丙烯酸和糊树脂有一定安全边际，给与强烈推荐的评级，6-12
个月目标价 15 元。 

风险提示： 

 油价大幅波动影响炼油盈利。  

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 4506 7284 8628 10829 
同比(%) -24% 62% 18% 26% 
归属母公司净利润(百万元) 69 216 362 498 
同比(%) -30% 215% 68% 38% 
毛利率(%) 18.1% 13.8% 15.8% 17.6% 
ROE(%) 2.5% 7.2% 10.7% 12.9% 
每股收益(元) 0.10 0.33 0.55 0.75 
P/E 102.34 32.51 19.37 14.08 
P/B 2.51 2.33 2.08 1.81 
EV/EBITDA 25 13 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、工艺路线是分析要点                         

 

图 1 沈阳化工目前工艺路线（DCC 采用 II 型方案，CPP 采用丙烯和乙烯方案的折中） 

 
资料来源：中投证券研究所   

原料问题可能解决：公司原来的 1 个主要问题是：原装置 DCC 和新投产的装置 CPP
用的原料都是常减压渣油（原油 1 次加工后的产品），2 套装置投产后渣油需求增加了，而

原油加工装置生产的渣油不够，外购原料渣油要交每吨 812 的消费税（08 年国家新规定）。

公司近期得到国家批复的 72 万吨原油配额，可以增加常减压装置增加原油加工量，因此解

决原料问题，这是个好的变化。 

2010 年公司为了保证 CPP 原料，减低了原老装置 DCC 的开工率到 70%左右，我们预

计如果原料问题解决，公司总体负荷提高，12 年业绩增厚。CPP 工艺的规模效应明显，我

们从经济性上判断，在十二五期间如果公司能够拿到更多原油配额，有继续扩大产能的可能

性。 

二、投资建议                                       

 

 我们预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.33、0.55 和 0.75，公司基本面有一

定变化，业绩上丙烯酸和糊树脂有一定安全边际，给与强烈推荐的评级，6-12
个月目标价 15 元。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

芮定坤，中投证券研究所石油化工、基础化工行业分析师，化工组组长。清华大学化工系学士、清华大学 MBA，4 年化工行业实

业工作经历。 2008 年加入中投证券，2010 年获得新财富最佳分析师石化行业第 4 名，2009、2010 年证券市场周刊最佳分析师

水晶球奖第 4 名。 
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