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研究结论 

 国际油价自十月底以来大幅上涨，目前达到了 86 美元/桶，相较前期低

点涨幅达到了 15%以上。我们分析油价近期的快速上涨主要是基于以下

几点原因：1. 弱势美元的影响；2.各国政府推行的宽松的货币政策为大

宗商品市场注入巨量的流动性；3.北半球进入冬季，未来取暖需求的增

加推高了需求预期。我们分析认为本轮油价的上涨更多的是体现大宗商品

对纸币体系的价值重估。从涨幅和新增持仓量看，石油并非是本轮大宗品

上涨的领涨品种，因此展望未来，在原油供求平衡的大背景下，如果领涨

的大宗品（如农产品）价格再创新高，原油价格则有望实现补涨。 

 油价的上涨将会从成本上推动各类石化产品的上涨。从目前的价格传导机

制上看，我们分析认为：产品结构比较贴近下游的精细化石化产品，因为

有较强的消费属性，相对成本转嫁的能力会比较强，则有可能会较快受益

于石油价格的上涨，具体产品上我们比较看好甲乙酮、丙烯酸及酯和诸如

BOPET 等高端塑料薄膜产品；而石化的中游产品如 PE\PP 的价格，我们认

为会在石油价格上涨趋势更加明确后，才会出现比较大幅的上涨 

 齐翔腾达：因为甲乙酮目前处在高位的价格得到油价上涨的支撑而得以维

系，而成本液化气和石油的联动并不明显，未来预期的上涨幅度有限，因

而有望成为受益最大的石化品种，维持今明两年 1.52 和 1.96 元的盈利

预测，维持买入评级，目标价 50 元。 

 沈阳化工：目前主要产品丙烯酸价格在油价上涨的拉动下，出现了大幅的

上涨，表现出极强的转移成本能力。综合而言，油价的上涨对沈化而言，

也是利大于弊。因此我们依然维持对沈化的买入评级，调整今明两年盈利

预测为 0.4 和 0.6 元。 

 辽通化工：前期三季度的巨亏，我们分析认为原因主要是两点：1.公司

的原油基本为年头采购，所以三季度的原油价格下降所带来的石化产品价

格下跌，使得公司的产品销售结构为低价乙烯搭配高价原油；2.今年为

公司开车第一年，有相当大的试车成本需要摊销，我们估计三季度的巨亏

中，公司应该一次性的摊销了所有剩余的试车成本，总额我们估计应在 1

亿元以上。而近期的油价上涨，也使得困扰公司的高价库存油的问题得到

了缓解，这两个困扰公司盈利的掣肘都得到解决，公司可以轻装上阵，未

来盈利将有大幅的改善。我们初步估算公司 10 月份的每股盈利在

0.06-0.07 元左右，四季度有望实现盈利 0.17 元。介于公司前三季度的

每股盈利为-0.01 元，因此我们下调 10 年盈利预测至 0.17 元，维持 11

年盈利预测 0.9 元，维持买入评级，目标价 14.5 元。 
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石油与天然气的炼制和销售指数 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 7.36% 33.02% 34.64%
相对表现（%） -2.64% 6.76% 35.45%
资料来源：WIND 
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1. 国际油价上涨的原因分析 

国际油价自九月底以来大幅上涨，一举突破了长达 5 个月的 70-80 美金的价格平台，达到了 86 美

元/桶，最低点至今的涨幅达到了 10%以上。我们分析下来油价近期的快速上涨主要是基于以下几

点原因：1. 弱势美元的影响，美元指数在市场预期美国会继续实行量化宽松政策的影响下，从九

月份开始的 82 下跌到现在的 77，下跌幅度达到了 7%，基本上解释了同期石油价格的上涨；2.各

国政府推行的宽松的货币政策为大宗商品市场注入巨量的流动性，也推高了多头持仓量；多空头寸

差上涨了 3%，达到 9%；3. 根据全球多个国家的气候研究机构的预测,今年北半球将迎来千年极寒，

这无疑也会推高人们对于四季度的石油需求预期。 

我们分析认为本轮油价的上涨更多的是体现大宗商品对纸币体系的价值重估。从涨幅和新增持仓量

看，石油并非是本轮大宗品上涨的领涨品种，因此展望未来，在原油供求平衡的大背景下，如果领

涨的大宗品（如农产品）价格再创新高，原油价格则有望实现补涨。 

 

图表 1 2010 年 6 月后美元指数走势图 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

表格 1 9 月中旬后 CFTC 持仓统计 

日期 非商业头寸占

总持仓比例 

总持仓 多头 多头占总持仓

比例 

多头比例-空

头比例 

2010-9-14 24.92 521036 64399 12.36% 5.68%

2010-9-21 25.40 549026 75372 13.73% 8.29%

2010-9-28 25.76 504828 74242 14.71% 9.34%

2010-10-5 26.01 500336 71652 14.32% 8.89%

资料来源：东方证券研究所整理 
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图表 2 近期原油期货价格变化（元/吨） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

2. 油价上涨对石化板块的影响和受益的企业 
石油作为石化板块最重要的基础原材料，油价的上涨将会从成本上推动各类石化产品的上涨。从目

前的价格传导机制上看，我们分析认为：产品结构比较贴近下游的精细化石化产品，因为有较强的

消费属性，相对成本转嫁的能力会比较强，则有可能会较快受益于石油价格的上涨，具体产品上我

们比较看好甲乙酮、丙烯酸及酯和诸如 BOPET 等高端塑料薄膜产品；而石化的中游产品如 PE\PP

的价格，我们认为会在石油价格上涨趋势更加明确后，才会出现比较大幅的上涨；而以汽柴油为代

表的成品油价格，也临近了调价窗口，我们预测可能会在近期发改委做出价格调整。从具体的受益

公司看，我们看好一直以来长期推荐的齐翔腾达和沈阳化工。 

2.1 齐翔腾达 
公司主业为甲乙酮的生产，其盈利占到全部盈利的80%以上。从我们8月份推荐以来，甲乙酮价格

大幅上涨，从8000元/吨一路上涨到现在的18500元/吨。我们判断在目前油价和国内大宗化工品价

格普遍上涨的大背景下，甲乙酮的价格很难出现大幅回调，未来还会维持高位震荡的格局。我们看

好甲乙酮价格的一个最根本的逻辑在于，与其他化工品产能普遍过剩，一旦价格出现大幅上涨，就

会带来开工率的回升，进而造成大量供给释放，打压价格的上涨的产品格局不同，甲乙酮有很强的

原料壁垒，具有类资源股的特性（具体可详见我们8月的报告——公司价值严重低估，未来盈利可

能超预期的首次覆盖报告），在新增炼油基本都掌握在两大炼油集团的格局下，因此未来很长一段

时间甲乙酮的产能都很难有大幅的增长，未来还将持续一个紧平衡的格局，价格依然会维持强势。

因此我们预测四季度甲乙酮价格将维持在13000元以上。展望未来，由于油价还有进一步走高的可

能，我们预测11年甲乙酮价格也将会呈现易涨难跌的局面。今明两年均价，我们预测为10500元/

吨和12000元/吨。 
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图表 3 7 月后甲乙酮价格的上涨趋势（元/吨） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

而从甲乙酮的成本来看，基本上为液化气的价格加上一个固定加工成本（大体在1000元左右）。

由于液化气的价格部分受到国家的管制，所以历来波动都不是很大，进入8月份以来，山东齐鲁石

化和青岛石化（齐翔腾达主要的原料来源）的液化气报价虽有所上涨，但相比甲乙酮的上涨，幅度

非常有限，并且综合来看，三季度的均价还在2季度之下。我们判断未来即使油价有大幅上涨，液

化气的价格上涨幅度也应该是比较有限的。而作为甲乙酮主要的替代产品如：三苯和丙酮，在近期

油价上涨的情况下，都出现了价格10%以上的涨幅，目前甲乙酮相对丙酮的价格差，相比前期高位，

已经有了1000元以上的跌幅。未来油价如果继续上涨，三苯和丙酮的价格也将必然随之上升，这

肯定会对甲乙酮的价格构成支撑。 

图表 4 9 月中旬后丙酮价格及甲乙酮与丙酮价格差变化图（元/吨） 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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综合而言，我们认为在目前油价上涨的大背景下，齐翔腾达在高位的价格得到油价的支撑，而成本

的上涨幅度则较为有限，而有望成为受益最大的石化品种，维持今明两年 1.52 和 1.96 元的盈利预

测，维持买入评级。 

2.2 沈阳化工 
沈化在今年CPP项目投产后，已经彻底从一家PVC糊树脂企业转型为立足于下游精细化产品为主

的创新型石化企业。目前利润结构中丙烯酸及酯占到40%，而石化业务和氯碱业务分别占到25%

左右。因此作为精细化工品的丙烯酸及酯对沈化的业绩影响至关重要。 

今年丙烯酸价格在4、5月份大幅上升，由每吨10000元上涨的到18000元，随后逐步回落，至7月

底下降到13000元左右，但随着三季度需求的好转，价格自8月又开始上升，目前已经突破了前期

的高位，达到了19500元/吨。尤其是最近一周涨幅达到了13%，充分反映了油价的上涨，也再次

体现了良好的供求关系和沈化极强的成本转嫁能力。 

综合而言，油价的上涨进一步支撑了丙烯酸的价格，对沈化利大于弊，因此我们依然维持对沈化的

买入评级，今明两年盈利预测调整为0.4和0.6元。 

图表 5 2010 年丙烯酸价格变化（元/吨） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

2.3 辽通化工 
辽通化工三季度业绩出现了大幅的下降，我们分析原因主要是两点：1.公司的原油基本为年头采购，

所以三季度的原油价格下降所带来的石化产品价格下跌，使得公司的产品结构为低价乙烯搭配高价

原油，这使就部分介绍了为什么在同期化工企业盈利尚可的情况下，辽通出现了巨亏；2.今年为公

司开车第一年，因此在中报后我们估算还有1亿元以上的试车成本需要摊销，而三季度的巨亏应该

是标志着试车成本已经完全摊销，不会再未来再次成为困扰辽通的掣肘，未来公司可以轻装上阵。

而近期的油价上涨，也使得困扰公司的高价库存油的问题得到了缓解，因此我们初步估算公司10

月份的每股盈利在0.06-0.07元左右，四季度有望实现盈利0.17元。介于公司前三季度每股盈利为

-0.01元，因此我们下调10年盈利预测至0.17元，维持11年盈利预测0.9元，维持买入评级，目标
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价14.5元。。 

图表 6 近期乙烯及聚乙烯价格变化 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

图表 7 近期丙烯及聚丙烯价格变化 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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辽通化工财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5484 9013 9871 9858 营业收入 2749 17612 22201 24422 
  现金 689 4806 4849 4321 营业成本 1848 15349 18999 20758 
  应收账款 2 178 135 127 营业税金及附加 3 35 44 45 
  其它应收款 19 98 115 134 营业费用 27 405 222 244 
  预付账款 4446 1535 1900 2076 管理费用 463 881 1110 1221 
  存货 283 2080 2504 2775 财务费用 162 629 528 489 
  其他 45 316 369 425 资产减值损失 -0 55 4 4 
非流动资产 15952 16230 15883 15421 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 5 5 5 5 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 4556 8643 10280 10761 营业利润 246 259 1294 1660 
  无形资产 609 628 647 668 营业外收入 1 1 1 1 
  其他 10783 6955 4951 3987 营业外支出 2 12 14 15 
资产总计 21436 25243 25755 25279 利润总额 245 248 1281 1647 
流动负债 5113 8678 8427 8196 所得税 49 37 282 395 
  短期借款 2140 0 0 0 净利润 196 211 999 1251 
  应付账款 1364 3526 3800 4152 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 1609 5152 4627 4045 归属于母公司净利润 196 211 999 1251 
非流动负债 10106 10127 10130 8634 EBITDA 692 1345 2508 2956 
  长期借款 10012 10012 10012 8512 EPS（元） 0.16 0.18 0.9 1.04 
  其他 94 115 118 122  
负债合计 15219 18805 18557 16830 主要财务比率 
 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1201 1201 1201 1201 成长能力 
  资本公积 3914 3914 3914 3914 营业收入 -25.1% 540.7% 26.1% 10.0%
  留存收益 1103 1266 2025 3276 营业利润 -47.3% 5.2% 399.8% 28.3%
归属母公司股东权益合计 6217 6380 7139 8391 净利润 -49.0% 7.6% 373.5% 25.3%
负债和股东权益 21436 25185 25697 25221 获利能力 
  毛利率 32.8% 12.9% 14.4% 15.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 14.0% 7.1% 1.2% 4.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 3.3% 14.0% 14.9%
经营活动现金流 520 7656 1146 1806 ROIC 2.3% 7.5% 14.6% 16.8%
  净利润 196 211 999 1251 偿债能力 
  折旧摊销 283 457 686 806 资产负债率 71.0% 74.7% 72.2% 66.7%
  财务费用 162 629 528 489 净负债比率 
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.07 1.04 1.17 1.20 
营运资金变动 -120 6416 -1063 -742 速动比率 1.02 0.80 0.87 0.86 
  其它 -2 -56 -4 1 营运能力 
投资活动现金流 -6126 -671 -347 -350 总资产周转率 0.14 0.75 0.87 0.96 
  资本支出 5928 650 325 327 应收账款周转率 1204 187 135 177 
  长期投资 -202 0 0 0 应付账款周转率 2.18 6.28 5.19 5.22 
  其他 -399 -21 -22 -23 每股指标（元） 
筹资活动现金流 1707 -2867 -757 -1984 每股收益 0.16 0.18 0.9 1.04 
  短期借款 155 -2140 0 0 每股经营现金流 0.43 6.38 0.95 1.50 
  长期借款 2241 0 0 -1500 每股净资产 5.18 5.31 5.95 6.99 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 78.85 73.30 15.48 12.36 
  其他 -690 -727 -757 -484 P/B 2.49 2.42 2.17 1.84 
现金净增加额 -3899 4118 43 -528 EV/EBITDA 29 15 8 7 

资料来源：东方证券研究所 
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沈阳化工财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1385 1972 1936 2116 营业收入 4506 8212 8801 9681 
  现金 220 322 341 346 营业成本 3691 6502 6998 7551 
  应收账款 60 227 221 225 营业税金及附加 417 657 528 581 
  其它应收款 17 126 59 67 营业费用 77 164 176 194 
  预付账款 236 271 251 307 管理费用 211 411 440 484
  存货 494 626 684 719 财务费用 62 168 204 186 
  其他 358 400 379 452 资产减值损失 6 10 11 12 
非流动资产 5660 6051 6299 6363 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -3 0 0 0 
  固定资产 2276 4096 5036 5460 营业利润 39 300 444 673 
  无形资产 139 150 164 158 营业外收入 18 10 10 10 
  其他 3245 1804 1099 744 营业外支出 1 4 3 2 
资产总计 7045 8023 8235 8479 利润总额 56 306 451 681 
流动负债 2484 3648 3610 3775 所得税 -6 46 68 102 
  短期借款 610 2189 2093 2181 净利润 62 260 383 579 
  应付账款 265 606 619 613 少数股东损益 -6 -9 -15 -33 
  其他 1609 853 897 981 归属于母公司净利润 69 269 398 612 
非流动负债 1763 1344 1344 844 EBITDA 363 807 1165 1500 
  长期借款 1344 1344 1344 844 EPS（元） 0.10 0.41 0.60 0.93 
  其他 419 0 0 0  
负债合计 4246 4992 4954 4619 主要财务比率 
 少数股东权益 2 -7 -22 -54 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 661 661 661 661 成长能力 
  资本公积 1352 1352 1352 1352 营业收入 -23.8% 82.3% 7.2% 10.0%
  留存收益 784 1053 1318 1930 营业利润 -64.5% 665.1% 48.1% 51.7%
归属母公司股东权益合计 2797 3066 3332 3943 净利润 -28.7% 292.3% 47.8% 53.7%
负债和股东权益 7045 8051 8264 8507 获利能力 
  毛利率 18.1% 20.8% 20.5% 22.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 14.0% 1.5% 3.3% 4.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 2.5% 8.8% 11.9% 15.5%
经营活动现金流 183 -463 1217 1303 ROIC 2.0% 7.4% 10.0% 12.9%
  净利润 62 260 383 579 偿债能力 
  折旧摊销 262 339 517 641 资产负债率 60.3% 62.0% 59.9% 54.3%
  财务费用 62 168 204 186 净负债比率 
  投资损失 3 0 0 0 流动比率 0.56 0.54 0.54 0.56 
营运资金变动 -203 -904 140 -91 速动比率 0.35 0.35 0.33 0.35 
  其它 -3 -326 -26 -12 营运能力 
投资活动现金流 -760 -769 -770 -708 总资产周转率 0.66 1.09 1.08 1.16 
  资本支出 755 746 744 702 应收账款周转率 35 37 29 33 
  长期投资 0 0 -0 0 应付账款周转率 14.37 14.93 11.42 12.25 
  其他 -5 -22 -26 -7 每股指标（元） 
筹资活动现金流 319 1333 -428 -590 每股收益 0.10 0.41 0.60 0.93 
  短期借款 37 1580 -96 87 每股经营现金流 0.28 -0.70 1.84 1.97 
  长期借款 339 0 0 -500 每股净资产 4.23 4.64 5.04 5.97 
  普通股增加 153 0 0 0 估值比率 
  资本公积增加 -153 0 0 0 P/E 121.81 31.05 21.00 13.66 
  其他 -57 -247 -332 -178 P/B 2.99 2.72 2.51 2.12 
现金净增加额 -259 102 19 5 EV/EBITDA 28 13 9 7 

资料来源：东方证券研究所 



 

 10

石油化工行业动态跟踪   油价适度上涨将提高石化行业盈利水平

附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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