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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 12.6 元 

当前股价： 10.36 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2455.80 

总股本(百万) 1200 

流通股本(百万) 1200 

流通市值(亿) 124 

EPS 0.34 

每股净资产（元） 5.48 

资产负债率 75.06% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

辽通化工 17.19 6.68 4.98 

化工 9.36 4.43 -11.99 

沪深 300 指数 4.77 6.03 -3.51 
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Tabl e_Title 

辽通化工 000059 推荐 

各项业务运行均向好，油价是唯一不确定因素 
 

Tabl e_Point  

辽通化工发布 2011 年年报，总营收 375.57 亿，同比增 56.96%，归属于上市公司

股东的净利润 8.42 亿，同比增 104.04%，对应 EPS 0.70 元，加权平均净资产收益率

12.03%。拟每 10 股派 1 元（含税）。 

投资要点： 

 石化装置全年平稳满负荷运行，2011 年加工原油 522.43 万吨，有望继续提升负荷，

2012 年 8 月大修后将提升到 600 万吨加工能力。我们依然认为炼油和乙烯向规模

化、精细化发展的趋势决定了公司未来将继续寻找机会扩大炼油能力（短期技改目

标到 800 万吨，中长期到 1200 万吨），进一步优化产品线提高产品的附加值，公

司将新增裂解汽油抽提装置（2013 年 6 月建成投产）、8 万吨/年 MTBE 联产 4 万

吨/年丁烯-1 装置、8 万吨/年碳五石油树脂装置（2013 年 10 月建成投产）、乙丙

橡胶两条 3 万吨/年生产线（2014 年 6 月建成投产）。 

 灵活的原油采购降低了公司桶油成本，优化了产品收率。先后采购了穆尔班、下扎

库姆、沙轻等 10 个油种，调整原油混配比例和加工方案 10 种以上，使炼油装置高

附加值产品收率达到 91.6%，同比提高 2.4 个百分点，石脑油收率提高 5.1 个百分

点，石脑油链烷烃含量也提高了9.1个百分点。同时，中东油达到原油采购量的94%，

与原来采购的南巴油按同期价格比，每桶降低成本 2.2 美元左右。石化装置工业气

（2 元/立方米）置换液化气，每桶降低成本 0.85 美元左右。 

 尿素度过低谷，气源稳定、产能继续扩张。辽河化肥去年 4 季度解决了供气不足的

问题，西气东输气 1.6 亿立方米/年。新疆化肥改造，将合成氨装置由 30 万吨/年扩

产到 45 万吨/年，尿素装置由 52 万吨/年扩产到 80 万吨/年，计划 2013 年 5 月前

装置试车投产。 

 暂不考虑成品油定价机制改革和天然气提价等因素，维持我们之前的盈利预测，预

计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.84 元、1.09 元、1.24 元，按照 12 年 15 倍 PE 算，

6-12 个月目标价 12.6 元。各项业务的运行均向更好的方向发展，炼油弹性最大将

是公司明显受益于成品油价改，最大的不确定因素仍是国际油价。 

风险提示：原油价格暴涨或化工品价格大跌 

 

Tabl e_Report  相关报告 

辽通化工-炼油需精益求精，强周期大弹性

提供阶段性机会 2011-10-19 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 37557  38146  41463  41450  

收入同比(%) 57% 2% 9% 0% 

归属母公司净利润 842  1013  1305  1494  

净利润同比(%) 104% 20% 29% 14% 

毛利率(%) 14.3% 14.2% 14.4% 14.8% 

ROE(%) 11.3% 11.9% 13.4% 13.3% 

每股收益(元) 0.70  0.84  1.09  1.24  

P/E 14.51  12.06  9.36  8.18  

P/B 1.63  1.44  1.25  1.09  

EV/EBITDA 8  8  8  7  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 8125  8891  9321  11215   营业收入 37557  38146  41463  41450  

  现金 1931  1853  1956  3800   营业成本 32175  32747  35492  35308  

  应收账款 189  158  184  180   营业税金及附加 1944  2060  2239  2238  

  其他应收款 8  11  11  12   营业费用 206  209  227  227  

  预付账款 1559  1545  1689  1675   管理费用 1402  1526  1659  1658  

  存货 4400  5252  5414  5477   财务费用 775  385  286  216  

  其他流动资产 38  72  66  70   资产减值损失 22  11  13  15  

非流动资产 20401  19926  19278  18507   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 17096  17134  16547  15616   营业利润 1034  1208  1548  1788  

  无形资产 1476  1865  2249  2633   营业外收入 8  8  8  8  

  其他非流动资产 1824  922  477  253   营业外支出 3  5  5  5  

资产总计 28526  28817  28599  29722   利润总额 1039  1210  1551  1791  

流动负债 12163  11550  10077  9740   所得税 197  202  257  305  

  短期借款 3763  2218  376  0   净利润 842  1008  1293  1486  

  应付账款 5492  5039  5660  5565   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 2908  4293  4041  4175   归属母公司净利润 842  1008  1293  1486  

非流动负债 8817  8713  8713  8713   EBITDA 3010  2719  3014  3208  

  长期借款 8559  8559  8559  8559   EPS（元） 0.70  0.84  1.08  1.24  

  其他非流动负债 258  154  154  154        

负债合计 20980  20262  18790  18452   主要财务比率     

 少数股东权益 65  65  65  65   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 1201  1201  1201  1201   成长能力     

  资本公积 3843  3843  3843  3843   营业收入 57.0% 1.6% 8.7% 0.0% 

  留存收益 2375  3384  4638  6099   营业利润 
121.4

% 
16.9% 28.1% 15.5% 

归属母公司股东权益 7481  8490  9744  11205   归属于母公司净利润 
104.0

% 
19.7% 28.3% 14.9% 

负债和股东权益 28526  28817  28599  29722   获利能力     

      毛利率 14.3% 14.2% 14.4% 14.8% 

现金流量表      净利率 2.2% 2.6% 3.1% 3.6% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 11.3% 11.9% 13.3% 13.3% 

经营活动现金流 3197  2205  2796  2948   ROIC 8.0% 7.3% 8.7% 9.9% 

  净利润 842  1008  1293  1486   偿债能力     

  折旧摊销 1201  1126  1181  1204   资产负债率 73.5% 70.3% 65.7% 62.1% 

  财务费用 775  385  286  216   净负债比率 
59.74

% 
55.67% 

50.27
% 

48.87% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 0.67  0.77  0.92  1.15  

营运资金变动 374  -292  36  43   速动比率 0.31  0.31  0.39  0.59  

  其他经营现金流 5  -23  1  -1   营运能力     

投资活动现金流 -1483  -635  -535  -435   总资产周转率 1.36  1.33  1.44  1.42  

  资本支出 1273  200  100  0   应收账款周转率 290  209  230  216  

  长期投资 -220  0  0  0   应付账款周转率 8.15  6.22  6.63  6.29  

  其他投资现金流 -430  -435  -435  -435   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -2101  -1647  -2157  -669   每股收益(最新摊薄) 0.70  0.84  1.08  1.24  

  短期借款 -253  -1545  -1842  -376   每股经营现金流(最新摊薄) 2.66  1.84  2.33  2.46  

  长期借款 -134  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.23  7.07  8.12  9.33  

  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 14.51  12.12  9.45  8.23  

  其他筹资现金流 -1714  -103  -315  -293   P/B 1.63  1.44  1.25  1.09  

现金净增加额 -387  -78  104  1844   EV/EBITDA 8  8  8  7  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

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 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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