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投资要点 

※原料问题解决，值得期待 

公司原来面临的主要问题是：DCC装置和新投产的CPP装置用的原料

都是常减压渣油（原油一次加工后的产品），由于渣油供应不足， 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。今

年4月19日，公司公告称得到国家批复的72万吨原油配额，可以增加常减

压装置增加原油加工量，解决了公司原料供应瓶颈，前5月DCC，CPP装

置开工率达90%，公司总体负荷提高。下半年随着原油进口和新建蒸馏装

置的顺利投产，公司的炼化和二次加工业务将进入佳境，值得期待。 

 

※丙烯酸及酯供需偏紧，公司丙烯链未来看好 

2007年来没有大的新增产能，2010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。公司的

丙烯年产量大约16万吨左右，公司自己生产丙烯酸、酯以及环丙外，其

余大多外卖。随着原料问题的解决，公司的丙烯产能可以从现在的16万

吨增加到20万吨。这给公司进一步发展丙烯及其下游衍生物成为可能。 

 

※CPP 装置规模、技术优势明显 

公司的CPP作为DCC的升级技术，属于世界首创，国际领先。目前公

司CPP装置具有50万吨/年的产能；其中丙烯乙烯产率分别为20%、18%，

对于解决我国现有炼化装置成品油过剩而化工原料不足的结构性矛盾有

显著意义。此外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。 

 

※盈利预测 

我们预测公司 11-13 年EPS 分别为0.64、0.80和0.96元，公司丙烯酸

和糊树脂有一定安全边际，首次给与“增持”评级。 

※风险提示 

油价大幅波动影响炼油盈利。 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 7484.08 9059.00 10105.00 10477.00 

(+/-) 66.10% 21.04% 11.55% 3.68% 

净利润 214.84 421.19 528.51 632.70 

(+/-) 213.20% 96.05% 25.48% 19.71% 

EPS(元) 0.33 0.64 0.80 0.96 

P/E 29.38 14.99 11.94 9.98 

数据来源：方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1415.82 2301.29 1985.87 2252.40 经营活动现金流 587.67 1605.82 836.47 1790.05 

现金 381.41 441.35 549.23 535.66 净利润 210.80 421.19 528.51 632.70 

应收账款 77.57 192.22 78.09 172.54 折旧摊销 403.42 573.58 642.69 676.17 

其它应收款 71.72 2.53 91.37 8.82 财务费用 111.77 135.75 147.18 155.35 

预付账款 109.26 351.33 165.13 350.87 投资损失 0.00 1.16 1.54 0.90 

存货 583.71 684.10 817.80 636.03 营运资金变动 -141.21 473.77 -482.24 324.23 

其他 192.15 629.76 284.24 548.49 其它 2.89 0.37 -1.21 0.68 

非流动资产 5457.61 6198.23 6427.27 6128.51 投资活动现金流 -203.62 -1315.72 -872.07 -379.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 -138.78 724.23 270.19 -322.01 

固定资产 4825.92 5178.81 5222.90 4940.78 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 421.02 492.01 541.25 540.99 其他 -342.40 -591.49 -601.88 -701.01 

其他 210.66 527.40 663.12 646.74 筹资活动现金流 -222.82 -384.17 -378.78 -640.36 

资产总计 6873.43 8499.51 8413.14 8380.91 短期借款 -332.65 209.49 -28.78 -50.65 

流动负债 2335.29 3613.99 3278.93 6601.74 长期借款 -173.00 -112.10 -210.97 -351.34 

短期借款 277.25 581.57 1141.94 3861.08 其他 282.83 -481.56 -139.03 -238.37 

应付账款 286.80 509.74 363.66 463.79 现金净增加额 161.23 -94.07 -414.37 770.69 

其他 1771.25 2522.68 1773.32 2276.87      

非流动负债 1528.49 1397.24 1219.37 852.35 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 1171.00 1058.90 847.93 496.59 成长能力     

其他 357.49 338.34 371.45 355.76 营业收入 66.10% 21.04% 11.55% 3.68% 

负债合计 3863.78 5011.23 4498.30 7454.09 营业利润 389.20% 183.64% 26.24% 19.96% 

少数股东权益 -2.70 -2.70 -2.70 -2.70 归属母公司净利润 213.20% 96.05% 25.48% 19.71% 

归属母公司股东权益 3012.36 3433.55 3923.53 4488.91 获利能力     

负债和股东权益 6873.43 8442.08 8419.13 11940.29 毛利率 12.92% 17.50% 18.20% 19.30% 

     净利率 2.82% 4.65% 5.23% 6.04% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.00% 12.28% 13.48% 14.10% 

营业收入 7484.08 9059.00 10105.00 10477.00 ROIC 3.90% 7.38% 5.89% 25.50% 

营业成本 6517.02 7473.68 8265.89 8454.94 偿债能力     

营业税金及附加 300.38 363.59 405.57 420.50 资产负债率 56.21% 58.96% 53.47% 88.94% 

营业费用 100.02 137.70 151.58 154.01 净负债比率 67.77% 55.53% 57.85% 103.34% 

管理费用 235.25 375.95 419.36 434.80 流动比率 0.61 0.64 0.61 0.34 

财务费用 111.77 135.75 147.18 155.35 速动比率 0.36 0.45 0.36 0.24 

资产减值损失 28.00 27.60 27.65 33.26 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.08 1.18 1.19 1.25 

投资净收益 0.00 -1.16 -1.54 -0.90 应收帐款周转率 108.89 67.15 74.76 83.60 

营业利润 191.64 543.58 686.24 823.24 应付帐款周转率 23.61 18.77 18.93 20.44 

营业外收入 29.76 23.13 23.56 25.49 每股指标(元)     

营业外支出 5.12 5.12 5.12 5.12 每股收益 0.33 0.64 0.80 0.96 

利润总额 216.28 561.59 704.68 843.60 每股经营现金 0.89 2.43 1.27 2.71 

所得税 5.48 140.40 176.17 210.90 每股净资产 4.55 5.19 5.93 6.79 

净利润 210.80 421.19 528.51 632.70 估值比率     

少数股东损益 -4.03 0.00 0.00 0.00 P/E 29.38 14.99 11.94 9.98 

归属母公司净利润 214.84 421.19 528.51 632.70 P/B 2.10 1.84 1.61 1.41 

EBITDA 619.70 1135.17 1347.38 1519.78 EV/EBITDA 13.43 7.14 8.01 2.48 

EPS（元）  0.33 0.64 0.80 0.96      

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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