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 基本资料 
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总股本(百万) 1201 
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辽通化工 000059 推荐 

炼油需精益求精，强周期大弹性提供阶段性机会 

 
投资要点： 

 公司公布 3季报：前 3 季度，实现销售收入 277 亿，归属于上市公司股东的净利

润 5.32 亿，基本每股收益 0.44 元，加权平均净资产收益率 7.78%。3 季度单个季

度石化业务（炼油+乙烯）约亏 0.15 亿，尿素业务盈利 0.78 亿，单季度合计 EPS
为 0.05 元。 

 公司石化业务（炼油+乙烯）收入占比超 9成，属于强周期业务。炼油和乙烯属于

石化产业中下游，又是基础化工的上游行业，因此（1）直接看，行业盈利要看加

工产品与原油的价差（2）价差趋势性的变化与经济增长的速度紧密相关，一般来

说经济增速快，下游需求旺盛，化工产品涨价往往快过原油涨价，价差趋势性扩

大，反则反之（3）价差在趋势性变化里仍有阶段性波动，这种波动主要来自于库

存规模、投资增速、新建产能投放时间和产品销售半径的限制。综合来看，单纯

“炼油+乙烯”的强周期性质十分明显。 

 公司石化业务（炼油+乙烯）在 3季度略有好转。我们认为公司 7 月份亏损较多，

8 月份可能盈亏平衡，9月份实现盈利，当月对应加工每桶原油的毛利（收去减采

购成本和操作成本）约 12 美元。4 季度按照 Brent 均价 105 美元以及目前的成品

油和化工品价格计算，我们认为公司石化业务对应加工每桶原油的毛利在 13 美元

/桶。 

 公司收购华锦乙烯，评估价 11.18 亿。我们认为收购的意义主要是乙烯装置并入

本公司将避免同业竞争，并扩大石化产品的生产规模，进而降低生产成本，提高

石脑油等产品的附加值。兑现了公司在 2007年定向增发时“收购盘锦乙烯”的承诺。

从业务上看，相当于将之前外销的 45 万吨石脑油深加工，每年销售收入将增加

40-50 亿左右，相比较炼油而言，乙烯业务的估值要高一些。但同时也增加了公司

石化业务的比重，进一步加强强周期和大弹性的特点。 
 作为仅 12 亿股本 500 万吨的炼油公司，业绩弹性大提供了阶段性机会。石化业

务决定公司业绩波动幅度。大周期上看，炼油乙烯将向大型化、规模化发展，需

要精益求精，才能在高油价和受管制的政策环境下持续盈利，因此中长期投资需

要看公司是否有上游业务整合来平抑业绩波动，以及炼油乙烯装置的经营水平；

小周期上看，油价（主要 Brent 价格）下行阶段或者成品油价格市场化的每一步，

都是公司业绩的上行区间。按照目前的油价水平和成品油定价改革预期计算，，我

们预计公司 11-13年的 EPS 分别为 0.69、0.84、1.08元，给与推荐评级。 
风险提示：油价大幅上涨 

主要财务指标 
 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 23927  34167  34448  34669  
同比(%) 729% 43% 1% 1% 
归属母公司净利润(百万元) 413  826  1004  1301  
同比(%) 99% 100% 22% 30% 
毛利率(%) 16.5% 14.4% 14.8% 15.3% 
ROE(%) 6.3% 11.2% 12.0% 13.6% 
每股收益(元) 0.34  0.69  0.84  1.08  
P/E 28.92  14.44  11.88  9.17  
P/B 1.81  1.61  1.43  1.25  
EV/EBITDA 11  9  8  8  

资料来源：中投证券研究所 
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一、石化业务收入占 9 成，强周期标的                                        

公司已经完全从传统的化肥企业转变为石化产业为主导、化肥产业为辅助

的企业，石化业务（炼油+乙烯装置）收入占比 9 成。 

炼油和乙烯属于石化产业中下游，又是基础化工的上游行业，因此（1）
直接看，行业盈利要看加工产品与原油的价差（2）价差趋势性的变化与经济

增长的速度紧密相关，一般来说经济增速快，下游需求旺盛，化工产品涨价往

往快过原油涨价，价差趋势性扩大，反则反之（3）价差在趋势性变化里仍有

阶段性波动，这种波动主要来自于库存规模、投资增速、新建产能投放时间和

产品销售半径的限制。综合来看，单纯“炼油+乙烯”的强周期性质十分明显。 

表 1  辽通化工主要业务 

装置 产能 开工率 2011 上半年 

尿素 

辽河化肥厂：48万吨 

锦天化：52万吨 

新疆阿克苏：50 万吨 

总产能达到 150 万吨以上（90 万吨合成氨） 

辽河化肥、锦天化开工

率较低，主要是供气不

足 

收入 12.5 亿 

净利 0.94 亿 

原油加工 

400 万吨 

由常减压、延迟焦化、加氢裂化、柴油加氢、制氢和PSA、

连续重整、芳烃抽提、产品精制、硫磺回收等９套装置 

开工率 110~120%， 

柴油收率 35%、蜡油收

率 21%、渣油收率 20% 收入 152 亿 

净利 2.80 亿 

乙烯装置 

45 万吨 

由乙烯装置、汽油加氢、C4抽提、芳烃抽提装置、苯乙烯、

高密度聚乙烯、聚丙烯装置等组成 

满负荷 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
图 1  辽通化工炼油和乙烯工艺流程 
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资料来源：中投证券研究所 
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二、石化业务毛利分析，炼油需精益求精               

辽通化工的石化业务（核算方法按照石化和乙烯装置整体来核算）盈利在

3 季度趋向好转，我们认为公司 7 月份亏损较大，8 月份可能盈亏平衡，9 月

份实现盈利，当月对应加工每桶原油的毛利（收入减采购成本和操作成本）约

12 美元。 

表 2  辽通化工炼化与乙烯装置收率 
炼化装置 乙烯装置 

石脑油 21.6%，一半外销 乙烯 12%，产品 
加氢尾油 18.6% 聚乙烯 22%，产品 
柴油 41.4%，产品 聚丙烯 17%，产品 
重整生成油 9.8% 甲苯二甲苯 7.2%，产品 
石油焦 5.5% 苯乙烯 8%，产品 
液化气 3.0%，产品 丁二烯 4%，产品 
硫 1%，产品 MTBE 6%，产品 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司原油全部进口，从进口地点来看参考 Brent 价格更为合适，中途运输

需要 30 天左右，通过港口管道运送到炼厂。公司每月加工原油约 300 万桶，

基本上需要三艘油轮（一艘装船、一艘途中、一艘到港）不间断运送才能满足

需求，我们假定运费在 5 美元/桶，进行了相关敏感度分析如下（不含华锦乙烯）： 

表 3  辽通化工石化业务毛利敏感度分析 
 Brent 价格 

90 95 100 105 110 115 120 

柴

油

含

税

价 

7400 26.21 21.90 17.60 13.29 8.98 4.67 0.37 

7600 27.70 23.39 19.09 14.78 10.47 6.16 1.86 

7800 29.19 24.88 20.58 16.27 11.96 7.65 3.35 

8000 30.68 26.37 22.07 17.76 13.45 9.14 4.84 

8200 32.17 27.86 23.56 19.25 14.94 10.63 6.33 

资料来源：中投证券研究所 
 
图 2  国际原油年均价及成品油调价时点 
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资料来源：BP能源、Bloomberg、中投证券研究所 
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简单来看： 

1 季度 Brent 均价 105 美元/桶，部分低价油库存，公司单季 EPS 0.34 元； 

2 季度 Brent 均价在 117 美元/桶，油价大幅上涨，公司单季 EPS 0.05 元； 

3 季度 Brent 均价在 112 美元/桶，油价小幅回落，公司单季 EPS 0.05 元； 

4 季度按照 Brent 均价 105 美元，成品油和化工品价格稳定在目前价位，

我们认为公司石化业务（核算方法按照石化和乙烯装置整体来核算）对应加工

每桶原油的毛利在 13 美元/桶（单算炼油的话，我们认为依然是亏损的），预

计单季 EPS 0.26 元。 

图 3  海关进口原油均价（美元/桶）及国内原油月度加工量（千吨） 

  
资料来源：BP能源、Bloomberg、中投证券研究所 

三、尿素业务盈利稳定，但难有超预期利润              

公司尿素的市场销售不成问题，在辽宁市场占有率 90%、在南疆市场占有

率 50%，但因为是化肥类的销售，售价方面不会有大幅提升，因此，这块业务

的盈利主要看成本控制和生产负荷是否够高。 

图 4  辽通化工尿素出厂价（单位：元/吨） 
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资料来源：百川资讯、中投证券研究所 
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从成本上看，目前公司三个厂采购天然气的价格在 0.9-1.0 元/立方米，但

由于辽河油田的天然气供气不足（其自产天然气已经由 2005 年的 9.52 亿立方

米降至 2010 年的 8.15 亿立方米），上半年辽河化肥停车时间较长。下半年西

气东输的管网接通后，我们预计天然气价格将提升到 1.5 元/立方米以上。 

我们认为，尿素业务占比公司收入的 10%，盈利空间在保持市场占有率和

解决气源的情况下，将维持稳定，毛利率在 30~40%之间，此项业务将每年贡

献净利在 1.5~2 亿，对应 EPS 0.125-0.165 元。 

但我们认为尿素业务难有超预期，主要原因是（1）工业用天然气价格上

涨是趋势性事件（2）涉农产品的销售即使市场占有率高，也很难有售价大幅

提高的可能或者持续性。因此，尿素以前是传统业务，现在是锦上添花的，已

变成次要因素。 

四、收购华锦乙烯、强化石化业务                   

华锦乙烯评估价 11.18 亿，辽通化工用自有资金分 5 年支付，议案通过后

10 天内支付 3.18 亿元，以后每年（12 年起）支付 2 亿元。 

华锦乙烯主要装置包括年产 18 万吨乙烯装置、年产 14 万吨聚乙烯装置、

年产 6 万吨聚丙烯装置、年产 7.5 万吨苯乙烯装置、年产 4 万吨聚苯乙烯装置、

年产 11.2 万吨加氢汽油的加氢装置等 6 套生产装置。于 2011 年 6 月正式开工

生产，6-9 月共生产聚乙烯 77423 吨，聚丙烯 33955 吨，苯乙烯 21485 吨，

聚苯乙烯 22659 吨，实现销售收入 166395 万元，利润 5585 万元，静态年化

利润 1.5 亿左右。 

我们认为收购的意义主要是乙烯装置并入本公司将避免同业竞争，并扩大

石化产品的生产规模，进而降低生产成本，提高石脑油等产品的附加值。兑现

了公司在 2007 年定向增发时“收购盘锦乙烯”的承诺。 

从业务上看，相当于将之前外销的 45 万吨石脑油深加工，每年销售收入

将增加 40-50 亿左右，相比较炼油而言，乙烯业务的估值要高一些。但同时也

增加了公司石化业务的比重，进一步加强强周期和大弹性的特点。 

五、投资建议                                      

作为仅 12 亿股本 500 万吨的炼油公司，业绩弹性大提供了阶段性机会。 

石化业务决定公司业绩波动幅度。大周期上看，炼油乙烯将向大型化、规

模化发展，需要精益求精，才能在高油价和受管制的政策环境下持续盈利，因

此中长期投资需要看公司是否有上游业务整合来平抑业绩波动，以及炼油乙烯

装置的经营水平；小周期上看，油价（主要 Brent 价格）下行阶段或者成品油

价格市场化的每一步，都是公司业绩的上行区间。 

按照目前的油价水平和成品油定价改革预期计算，我们预计公司 11-13 年

的 EPS 分别为 0.69、0.84、1.08 元，给与推荐评级。 
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附：财务预测表 

 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
流动资产 7512  31542  24160  26713   营业收入 23927  34167  34448  34669  
  现金 2318  2153  1964  2086   营业成本 19984  29261  29352  29352  

  应收账款 57  62  69  67   营业税金及附加 1573  1845  1860  1872  

  其它应收款 11  85  62  71   营业费用 112  159  161  162  
  预付账款 891  23489  16144  18617   管理费用 1030  1367  1378  1387  

  存货 4148  5492  5704  5639   财务费用 756  538  507  365  
  其他 87  261  217  234   资产减值损失 4  22  11  13  

非流动资产 19024  18218  17411  16575   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 16908  16260  15355  14334   营业利润 467  975  1180  1520  

  无形资产 1043  1315  1629  1925   营业外收入 10  5  6  6  

  其他 1069  639  422  311   营业外支出 11  9  8  9  
资产总计 26536  49760  41571  43288   利润总额 466  972  1178  1518  

流动负债 11060  33494  24364  24857   所得税 53  146  173  216  
  短期借款 4016  6343  2941  1469   净利润 413  826  1004  1301  

  应付账款 2402  9285  7386  8028   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 4643  17865  14037  15360   归属母公司净利润 413  826  1004  1301  
非流动负债 8859  8823  8823  8823   EBITDA 2233  2637  2835  3045  

  长期借款 8693  8693  8693  8693   EPS（元） 0.34  0.69  0.84  1.08  

  其他 166  130  130  130        
负债合计 19919  42317  33187  33680   主要财务比率     

 少数股东权益 41  41  41  41   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
  股本 1201  1201  1201  1201   成长能力     
  资本公积 3843  3843  3843  3843   营业收入 729.2

 

42.8% 0.8% 0.6% 

  留存收益 1533  2360  3300  4524   营业利润 78.7% 108.9% 20.9% 28.9% 
归属母公司股东权益 6576  7403  8343  9567   归属于母公司净利润 99.0% 100.3% 21.5% 29.6% 

负债和股东权益 26536  49760  41571  43288   获利能力     

      毛利率 16.5% 14.4% 14.8% 15.3% 
现金流量表      净利率 1.7% 2.4% 2.9% 3.8% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 6.3% 11.2% 12.0% 13.6% 
经营活动现金流 1481  -1154  4046  2322   ROIC 5.9% 6.1% 7.6% 8.7% 
  净利润 413  826  1004  1301   偿债能力     

  折旧摊销 1010  1124  1148  1160   资产负债率 75.1% 85.0% 79.8% 77.8% 
  财务费用 756  538  507  365   净负债比率 69.51

 

37.01% 37.19

 

32.40% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 0.68  0.94  0.99  1.07  

营运资金变动 -708  -3623  1387  -504   速动比率 0.30  0.78  0.76  0.85  
  其它 10  -19  -1  1   营运能力     

投资活动现金流 -442  -298  -344  -329   总资产周转率 1.00  0.90  0.75  0.82  

  资本支出 407  0  0  0   应收账款周转率 774  547  501  484  
  长期投资 -120  0  0  0   应付账款周转率 10.61  5.01  3.52  3.81  

  其他 -155  -298  -344  -329   每股指标（元）     
筹资活动现金流 567  1287  -3891  -1872   每股收益(最新摊薄) 0.34  0.69  0.84  1.08  

  短期借款 1876  2328  -3403  -1472   每股经营现金流(最新摊薄) 1.23  -0.96  3.37  1.93  

  长期借款 -1319  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.48  6.17  6.95  7.97  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -71  0  0  0   P/E 28.92  14.44  11.88  9.17  

  其他 82  -1041  -488  -400   P/B 1.81  1.61  1.43  1.25  
现金净增加额 1606  -165  -189  122   EV/EBITDA 11  9  8  8  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
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