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沈阳化工 

000698 

事件 

公司发布年报：2010 年实现营业收入 74.84 亿元，同比增长 66.1%；

利润总额2.16亿元，同比增长283.61%；归属于母公司所有者净利润2.15

亿元，同比增长 213.2%；基本每股收益 0.33 元。分配预案为不分配不

转增。 

评述 

公司营业收入的增长主要由于CPP项目正常运营后产品产销量增长、

糊树酯和丙烯酸及酯价格上涨毛利提升所致。1）2010年公司完成PVC糊树

脂销量11.7 万吨，同比增加2.2%；烧碱销量17.8 万吨，同比增加4.3%；

丙烯酸及脂销量13.8 万吨，同比增加8.8%；PE销量4.7 万吨；成品油销

量33.6 万吨，同比增加6.6%。2）糊树酯毛利率达到19.91%，同比增加13.93

个百分点；丙烯酸及酯毛利率为29.02%，同比增加15.96个百分点；成品

油业务依然盈利不佳，汽柴油的毛利率分别为7.62%和-0.63%。 

2011年公司业绩将继续快速增长。1）公司获得发改委新增72万吨原

油指标，原油问题解决，配套常减压装置已建成；同时公司将进行一系列

技改项目，提升业绩。2）主要化工产品处于高盈利状态。公司丙烯-丙烯

酸及酯下游加工具有较强的竞争力，价差扩大明显，我们长期看好。PVC

糊树酯也处于高毛利水平。PE盈利也有所提升。 

成品油业务盈利得到改善。由于原油价格高企，而成品油价受控制，

公司炼油业务盈利能力较差，处于亏损状态。国家发改委通知，自4月7

日零时起将汽、柴价格每吨分别提高500元和400元，公司炼油亏损情况将

得以减轻。  

公司业绩预告，1季度实现归属母公司所有者净利润同比增长

50%-100%，基本每股收益约0.11元，符合市场预期。2季度随着成品油价

提高、主要化工产品高毛利维持，业绩环比将继续提升。 

维持公司“买入”的投资评级。我们维持公司2011-2012年的盈利预

测，预计公司2011-2012年EPS0.57元、0.87元；静态P/S为0.97，估值具

有一定优势。油源得到保障后，公司发展趋势良好，我们维持公司“买入”

的投资评级；维持6个月目标价为14.25元。 

风险提示：公司业绩受石化行业景气度影响很大，如油价大幅下跌，

公司业绩将大幅下降。 
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股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010 2011E 2012E 

EPS 0.10 0.33 0.57 0.87 

PE 106.0 33.8 19.4 12.7 

PB 2.6 2.7 2.3 2.0 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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化工产品高盈利，成品油调价改善盈利状况 
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图表 1 丙烯酸价差扩大明显                               图表 2 丙烯酸系列产品价格保持高水平 

 

资料来源：化工在线                                     资料来源：化工在线 

图表 3PVC 糊树酯价格在高位运行                            图表 4PE 价格相对平稳 

  

资料来源：百川资讯                                        资料来源：百川资讯 

图表 5成品油价格上调后对公司业绩构成利好                            

 

资料来源：百川资讯   
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图表 6公司盈利预测表 

 资产负债表 单位：百万元  利润表

 资产负债表 2008 2009 2010  2011E  2012E  利润表 2008 2009 2010  2011E   2012E

总资产 6,610    7,045   6,870   8,358   9,229   营业收入 5,911   4,506   7,484   10,305  11,530  

货币资金、交
易性金融 495      220     374     598     669      营业成本 5,289   3,691   6,517   8,826   9,817   

应收票据、应
收帐款 391      283     524     721     807     

营 业 税 金
及附加 98      417     300     270     241     

 其他流动资产 535      628     936     1,020   1,141    销售费用 77      77      100     134     150     

 长期投资 -        -       -       -       -        管理费用 211     211     235     371     415     

 固定资产合计 4,892    5,452   4,678   5,524   6,180   EBIT 105     105     303     699     902     

无形资产及其
它资产 148      208     359     495     432      财务费用 119     120     161     196     207     

 资产总计  投资收益 -3      -3      -       -       -       

总负债 3,802    3,771   4,150   5,241   5,585   
公 允 价 值

变动损益 -       -       -       -       -       

 无息负债 367      381     748     1,031   1,153   营业利润 113     39      192     503     694     

 有息负债 3,434    3,389   3,402   4,210   4,432    所得税 45      -6      5       131     126     

股东权益 2,808    2,799   2,720   3,117   3,644   
少数股东损
益 -9      -6      -4      0       1       

 股本 508      661     661     661     661     
归属母公司
净利润 98      69      215     375     573     

 公积金、公益金 1,747    1,594   1,584   1,600   1,639   EPS 0.15 0.10 0.33 0.57 0.87

 未分配利润 504      542     473     853     1,341        

 少数股东权益 49       2       2       3       3         主要财务比率2008 2009 2010  2011E  2012E

 负债与权益合计 6,610    7,045   6,870   8,358   9,229    增长率      

   营业收入 7.74% -23.78% 66.10% 37.70% 11.88%

 现金流量表 2008 2009 2010  2011E  2012E    净利润 -37.54% -29.97% 213.24% 74.64% 52.62%

 经营活动现金流 380      183     565     856     978      盈利能力      

 净利润 87       62      211     376     573        毛利率 10.53% 18.09% 12.92% 14.35% 14.86%

 折旧摊销 268      247     421     497     556        净利率 1.50% 1.39% 2.82% 3.64% 4.97%

 财务费用 92       61      112     196     207        ROE 3.16% 2.23% 7.75% 12.05% 15.73%

 投资收益 -        3       -       -       -          ROIC 2.36% 1.42% 5.37% 8.02% 10.87%

 营运资金变动 94       56      -59     127     55       偿债能力      

 其它 1,463    -128    -238    -86     -304       资产负债率 57.51% 53.52% 60.41% 62.70% 60.52%

 投资活动现金流 -1,529   -760    1,004   -1,406  -1,203     流动比率 0.56 0.57 0.71 0.74 0.74

 资本支出 -1,969   -560    774     -846    -656     营运能力      

 其他投资 440      -201    -230    560     547        资产周转率 1.05 0.66 1.08 1.35 1.31

 筹资活动现金流 -2,409   302     -1,415  774     296        存货周转率 15.80 11.13 14.19 15.45 14.08

 借款变动 -85      492     223     494     2          收款周期 8.12 7.46 6.84 9.32 10.23

 普通股增加 86       153     -       -       -        估值比率      

 资本公积增加 951      -153    -       -       -          PE 57.10 106.00 33.84 19.38 12.70

 股利分配 96       62      112     196     207        PB 1.99 2.60 2.67 2.33 2.00

 其他 -3,265   -127    -1,527  476     502        EV/EBITDA 25.33 30.80 15.25 9.96 8.36

 现金净增加额 146      -275    154     224     71      P/S 1.23    1.61    0.97    0.71    0.63     

资料来源：东海证券研究所 
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