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要点： 

 沈阳化工是蓝星集团旗下一家以石化、氯碱为主的企业。公司现有 13万吨糊树

脂、19 万吨烧碱，70万吨常减压装臵、30 多万吨成品油，40万吨的 DCC 装臵，

17 万吨丙烯酸及酯，50 万吨 CPP 装臵，产品包括 20万吨乙烯、10 万吨丙烯以

及石脑油、MTBE 等。 

 原料不足曾是制约公司发展的主要瓶颈。公司原有 48 万吨大庆原油配额，该配

额无法满足 DCC 和 CPP 两套装臵满负荷运转。公司采取外购部分燃料油的办法

来进行补充。今年 4 月份，公司收到了商务部的批文，允许通过国营贸易企业

进口 72 万吨原油满足公司生产需要。因此，公司每年一共有 120 万吨原油配额，

可以满足 DCC 和 CPP 装臵的满负荷运转需求。公司表示争取 6 月份进口原油能

够到位，下半年争取能满负荷生产。 

 公司几种产品目前盈利状况均较好。PVC 糊树脂目前 13900 一吨，毛利率我们

测算在 30%左右，公司 45%离子膜烧碱出厂价 1130 元、42%隔膜碱 950 元，我们

测算原材料成本大概在 1600 左右，那么折百后烧碱的毛利也在 25%以上。这部

分一直是公司盈利不很理想的部分。目前其他的石化产品多数表现也较好，只

是成品油由于价格管制，略有亏损。 

 原油价格我们认为短期内会继续维持在较高位臵震荡。由于中东地区局势，美

元汇率等因素的不确定性，很难说国际原油会迅速回落，但是原油价格如果继

续上涨，势必对经济复苏产生不良影响，产油国和消费国将采取适当措施控制

油价继续上涨。所以我们认为原油价格短期内可能已经接近顶部区域。国内的

成品油价格可能会进一步向上调整，沈阳化工成品油业务有改善的空间。其他

化工产品价格在原有价格支撑下也会比较平稳的运行。 

 我们假设公司下半年开始两套装臵能满负荷生产，经过测算，公司 2011-2013

年业绩为 0.66、0.79、0.97 元，目前股价对应 16、13、11 倍市盈率，给予推

荐的投资评级 

 风险提示：原油价格剧烈波动，公司产品价格下跌，原油不能按时到位风险。 
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当前股价：10.76 元 

公司盈利预测（百万）  

万元 

 

11E 12E 13E 

营业收入 782188 1038771 1286719 

营业成本 656933 883239 1097811 

营业利润 57957 69787 85022 

利润总额 57957 69787 85022 

所得税 14489 17447 21255 

净利润 43468 52340 63766 

EPS 0.658 0.792 0.965 
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 图 1：近一年丙烯酸市场价格走势图 

 

数据来源：化工在线、长城研究所 

 

图 2：近一年沈阳化工液碱出厂价格走势图 

 

数据来源：百川资讯、长城研究所 

 

图 3：近一年沈阳化工糊树脂出厂价格走势图 

 

数据来源：百川资讯、长城研究所 
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利润表（万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  748408 782188 1038771 1286719 

 

成长性 

      营业成本 651702 656933 883239 1097811 

 

 营业收入增长 66.1% 4.5% 32.8% 23.9% 

  销售费用 10002 11733 15582 19301 

 

 营业成本增长 76.6% 0.8% 34.4% 24.3% 

  管理费用 23525 31288 41551 51469 

 

 营业利润增长 389.2% 202.4% 20.4% 21.8% 

  财务费用 11177 8634 7837 7382 

 

 利润总额增长 283.6% 168.0% 20.4% 21.8% 

投资净收益 0 0 0 0 

 

 净利润增长 213.2% 102.3% 20.4% 21.8% 

营业利润 19164 57957 69787 85022 

 

盈利能力 

      营业外收支 2464 0 0 0 

 

 毛利率 12.9% 16.0% 15.0% 14.7% 

利润总额 21628 57957 69787 85022 

 

 销售净利率 2.9% 5.6% 5.0% 5.0% 

  所得税 548 14489 17447 21255 

 

 ROE 7.1% 12.6% 13.2% 13.8% 

  少数股东损益 -403 0 0 0 

 

 ROIC 6.1% 9.6% 11.6% 12.8% 

净利润 21484 43468 52340 63766 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 1.3% 1.5% 1.5% 1.5% 

流动资产 141582 219697 355738 389800 

 

 管理费用/营业收入 3.1% 4.0% 4.0% 4.0% 

  货币资金 38141 109578 208198 206594 

 

 财务费用/营业收入 1.5% 1.1% 0.8% 0.6% 

  应收帐款 7757 7822 10388 12867 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 13850 15644 20775 25734 

 

 所得税/利润总额 2.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

  存货 58371 65693 88324 109781 

 

 应收帐款周转率 96.08 85.91 89.34 98.04 

非流动资产 545761 534100 529023 633343 

 

 存货周转率 10.51 8.53 8.92 9.80 

  固定资产 497502 489003 487088 594569 

 

  流动资产周转率 4.14 2.72 2.79 3.47 

资产总计 687343 753798 884761 1023143 

 

  总资产周转率 1.04 0.95 1.09 1.20 

流动负债 233529 256516 335139 409755 

 

偿债能力 

      短期借款 27725 27725 27725 27725 

 

 资产负债率 56.2% 54.3% 55.2% 55.0% 

  应付款项 31430 48618 65366 81246 

 

 流动比率 0.61 0.86 1.06 0.95 

非流动负债 152849 152849 152849 152849 

 

 速动比率 0.36 0.60 0.80 0.68 

  长期借款 117100 117100 117100 117100 

 

每股指标（元） 

    负债合计 386378 409365 487988 562604 

 

 EPS 0.325 0.658 0.792 0.965 

股东权益 300965 344433 396773 460539 

 

 每股净资产 4.55 5.21 6.00 6.97 

  股本 66093 66093 66093 66093 

 

 每股经营现金流 1.09 1.53 2.08 2.33 

  留存收益 235143 278610 330951 394717 

 

 每股经营现金/EPS 3.3 2.3 2.6 2.4 

 少数股东权益 -270 -270 -270 -270 

 

估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 687343 753798 884761 1023143 

 

 PE 32.5 16.0 13.3 10.9 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 0.32 0.79 0.61 - 

经营活动现金流 71718 101373 137729 154212 

 

 PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

 其中营运资本减少 31441 16308 41203 38950 

 

 EV/EBITDA 11.95 8.11 7.21 6.10 

投资活动现金流 -31626 -29936 -39109 -155816 

 

 EV/SALES 1.17 1.12 0.85 0.68 

 其中资本支出 -31957 -29936 -39109 -155816 

 

 EV/IC 1.65 1.72 1.78 1.49 

融资活动现金流 -21696 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 0.58 0.91 1.11 1.22 

净现金总变化 18396 71436 98620 -1604    REP 2.85 1.88 1.60 1.22 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

资料来源：长城证券盈利预测模型 
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