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事件： 

辽通化工（000059）于 2013 年 1 月 10 日发布业绩修正预告，修正后预计 2012 年归属于上市公司股

东的净利润为 1000 万元-2000 万元，同比下降 97.62%-98.81%；2012 年 10 月公司曾在三季报中预计 2012

年全年盈利 1亿元-2 亿元，与之相比，本次公告将 2012 年业绩预测向下修正 90%。 

点评： 

1、四季度业绩创历史最佳，略低于前次预测 

2012 年前三季度，公司实现归属于上市公司股东的净利润为亏损 5.61 亿元，据此测算，公司四季度

单季实现归属于上市公司股东的净利润达 5.7-5.8 亿元，同比增长 85%以上，创历史最佳水平，虽然从全

年来看业绩向下修正幅度达 90%，但四季度的盈利预测仅向下修正了 14%左右。 

2、四季度盈利扭转主要得益于内部提产增效 

公司四季度能实现大幅盈利，一举扭转前三季度的颓势，我们认为主要由以下几方面的原因。第一，

大环境来看，四季度宏观经济回暖，且又是传统成品油和石化消费旺季，公司产品销量有明显提升，历来

公司四季度业绩明显好于二三季度。而产品价格方面，四季度尿素价格整体维持低迷，12月开始略有反弹，

石化市场波澜不惊，原油、成品油和多数聚烯烃产品价格窄幅波动，外部环境总体稳定，为取得好的业绩

创造了一定条件，但较 10 月发布三季报时略差，这也是业绩低于前次预测的原因；第二，公司三季报时

曾披露盈利大幅预增的原因：（1）各装置大修完毕，为生产能够平衡连续创造条件；（2）炼化装置改造工

程顺利完成，装置产能有所增加，能耗下降；（3）化肥装置盈利情况创历史最好水平。我们认为，公司内

部提产增效、能耗和原料单耗降低是业绩扭转的主要原因，否则难以解释同比 85%以上的巨幅增长，上述

因素可持续性强，标志着盈利能力的永久提升，为公司 2013 年取得好的业绩升创造了有利条件。综合来

看，虽然四季度盈利低于三季报时的预期，但考虑到尿素价格低迷、部分石化产品价格下跌、原油持续高

位等因素的影响，我们认为四季度的盈利水平还是非常不错的，创造了单季度历史最好水平，显示出公司

内在改进的实效。 

3、2013 年一季度业绩乐观，全年也较有保障 

一方面，2013 年一季度业绩将得益于公司内部提产增效带来的盈利能力永久提升；另一方面，2012

年 12 月中下旬以来，中国经济回暖态势明朗，尿素价格明显反弹，烯烃、苯系等多数石化产品价格走势

也较为强劲，其中，尿素价格从最低的 1900 元/吨回升至 2150 元/吨左右，C9 价格从 11 月最低的 5500 元

/吨涨至目前的 6500 元/吨；东北亚乙烯到岸价从 1155 美元/吨涨至 1290 美元/吨，LDPE 从 10450 元/吨涨

至 11450 元/吨，苯乙烯从 13000 元/吨左右上涨到 14000 元/吨，丁二烯从 11200 元/吨上涨到 13300 元/

吨。综合来看，公司主要产品价格回升态势明朗，一季度业绩乐观。另外，公司 2012 年二季度受油价暴

跌，三季度受装置检修等因素影响，出现巨额亏损，而 2013 年随着中美经济形势的好转，我们预计原油
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价格将温和上涨，出现剧烈波动概率较小，同时公司装置运行状态良好，没有大修的影响，因此全年业绩

都较有保障。 

4、预计 2013 年业绩爆发性增长，目前估值显著偏低，给予推荐评级。 

我们原油价格不出现剧烈波动，公司生产装置不出现意外检修的假设下，预计公司 2012-2014 年 EPS

分别为：0.0125 元，1.0 元和 1.1 元，对应 542 倍，6.8 倍和 6.2 倍 PE，目前股价显著低估，明年业绩将

出现爆发性增长，首次覆盖，给予推荐评级。 

风险提示：原油价格大幅下降，装置故障检修 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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