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6－12 个月目标价： 15 

当前股价： 12.78 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
  

总股本(百万) 1201 

流通股本(百万) 986 

流通市值(亿) 125 

EPS（TTM） 0.31 

每股净资产（元） 5.02 

资产负债率 64.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

辽通化工 -3.03 2.84 17.7 

上证指数 -1.94 -8.6 -1.35 
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相关报告 
《辽通化工-投资新项目影响不大，未来是

“类中石化”标的》2009-12-24 
《辽通化工-大修影响 3 季度业绩，未来投

资机会要看 2 个问题》2009-10-22 
《辽通化工-9 月投产在即，化工好转超预

期上调业绩预测》2009-7-28 
《辽通化工-炼油项目进度良好，业绩在安

全边际上具有弹性》2009-3-10 

辽通化工 000059 推荐

建议关注未来单月炼油数据以及 ABS 

投资要点： 

 公司全年每股收益 0.163，4 季度亏损 0.03，低于预期主要是 3 个原因：

第 1、3 季度检修时间较长，第 2、4 季度天然气短缺，第 3、炼油装

置试车费用。全年生产尿素 144 万吨，同比减少 20.4 万吨，主要是辽

河化肥只有 35 万吨左右产量，ABS0.41 万吨，同比少 2.95 万吨。 

 固定资产同比增长 19%，每股净资产 5.18 元，对应目前 PB 为 2.46
倍，在化工股里并不算高，所以向下的风险不大，安全边际相对较高。

 财务费用同比增加 28.8%到 1.6亿，财务负担较大，相当于影响EPS0.1
左右。公司未来如果扩建炼油或者尿素产能，有融资需求。 

 对 500 万吨炼油的看法：我们认为考虑到规模效应、技术水平、工艺

差别等原因，简单比较中石化吨毛利预测公司盈利的方法误差较大，

建议等待单月或季度数据。 

 未来有 2 个可能的项目值得关注：第 1、收购盘锦乙烯和北沥公司，

18 万吨乙烯加工能力的盘锦乙烯增加了深加工能力，提高化工板块业

绩在 0.03 左右，北沥公司毛利每年在几千万影响不大；第 2、扩大尿

素产能：公司规划新疆尿素扩为 90 万方，增厚业绩 0.1 左右。 

 公司炼油装置上了以后，可以提供原料给 ABS（产能已经扩到 20 万

吨，09 年产量不到 1 万吨），这 1 块市场预期较少可能超预期，我们

建议跟踪 ABS 的产量和毛利率。如果毛利率有 10%，增厚 EPS0.1。

 投资建议：上半年尿素春季行情较好，化工业务毛利高，加上低油价

下炼油盈利的概率大，因此如果单月业绩到 0.06 以上，股价有进一步

上涨的可能，短期还要观察，长期投资者建议买入。小幅调整盈利预

测：2010 和 2011 年对应 EPS 分别为 0.6-0.7 之间以及 0.89。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 3669 2749  18931  21382  
同比(%) 9.45% -25% 589% 13% 
归属母公司净利润(百万元) 385 196  725  1065  
同比(%) 60% -49% 270% 47% 
毛利率(%) 30.8% 32.8% 10.5% 11.8% 
ROE(%) 6.39% 3.2% 10.5% 13.4% 
每股收益(元) 0.32 0.16  0.60  0.89  
P/E 24 78.05  21.12  14.37  
P/B 1.5 2.46  2.22  1.92  
EV/EBITDA 7 39  16  11  

资料来源：中投证券研究所 
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一、炼油装置分析                                

我们认为考虑到规模效应、技术水平、工艺不同等原因，简单比较中石化

吨毛利预测公司盈利的方法误差较大，建议等待单月或季度数据。 

公司炼油装置上了以后，可以提供原料给 ABS（产能已经扩到 20 万吨，

09 年产量不到 1 万吨），这 1 块市场预期较少可能超预期，我们建议跟踪 ABS
的产量和毛利率。如果毛利率有 10%，增厚 EPS0.1。 

图 1 聚乙烯和乙烯同石脑油价差     单位：美元/吨 
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资料来源：中投证券研究所  注：深蓝色为乙烯-石脑油价差，灰色为聚乙烯-乙烯价差（不考虑单耗） 

 

图 2 亚太区计划检修产能占全部产能的比例 
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资料来源：中投证券研究所 
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表 1 季度平均化工品价差     单位：美元/吨 

 

07年

Q1 

07年

Q2 

07年

Q3 

07 

Q4 

08年

Q1 

08年

Q2 

08年

Q3 

08 年

Q4 

09年

Q1 

09 

Q2 

09 

Q3 

09 

Q4 

10 年

Q1 

乙烯-石脑油 582 352 537 425 452 437 441 216 244 265 378 327 596
HDPE-乙烯 31.1 168 63.4 103 138 123 114 284 222 302 146 100 -117
HDPE-石脑油 671 571 661 589 655 633 627 529 499 606 572 477 544
丙烯-石脑油 539 404 389 326 369 489 533 249 258 349 452 387 507
PP-丙烯 102 180 280 238 218 143 190 232 169 198 65 44 35 
PP-石脑油 663 605 691 586 612 662 753 493 440 564 538 452 566
苯-石脑油 429 431 353 228 195 197 222 133 13.8 171 246 197 278
苯乙烯-苯-乙烯 230 289 287 241 299 259 414 546 203 209 223 62 139
聚苯乙烯-苯乙烯 261 144 226 245 134 142 80.8 -13.6 191 193 189 205 176
乙二醇-乙烯 173 311 372 790 408 228 77 190 103 92 116 180 202
对二甲苯-石脑油 569 552 437 297 314 405 411 368 447 578 435 346 361
精对苯二甲酸-对二甲苯 111 91.6 218 144 81.2 25.8 277 400 93 84 161 177 235 

资料来源：中投证券研究所 

 

二、其他未来主要项目盈利分析                           

除了投产的炼油，未来可能有 2 个项目值得关注： 

1、 收购盘锦乙烯和北沥公司： 

公司 07 年增发是为了减少同业竞争等问题曾经承诺收购集团相关资产盘

锦乙烯和北沥公司。 

盘锦乙烯有 18 万吨左右的乙烯加工能力，收购总体来看对公司是好事，

增加公司深加工的能力，等于多赚了乙烯到聚乙烯等乙烯衍生品的利差。 

北沥是 100 万吨小炼油，根据我们的了解盈利不多，在几千万左右，净资

产 3 亿左右，收购价格在 3 亿左右。 

 2、扩大尿素产能：新疆公司的产能有扩产计划：从目前 50 万方扩到 90
万方，新疆尿素厂的天然气供应价格低，气源稳定，同时当地政府也比较支持

投资开发，因此公司远期规划可能会扩大尿素产能，业绩增厚 EPS 在 0.1 左右，

投资大概 6 个亿，目前在做可研，如果开始建设周期一般来讲 1 年。 

三、投资建议：推荐                                

上半年尿素春季行情较好，化工业务毛利高，加上低油价下炼油盈利的概

率大，因此如果单月业绩达到 0.06 以上，股价有上涨的机会，短期还要观察，

长期投资者建议买入。 

 小幅调整盈利预测：2010 和 2011 年对应 EPS 分别为 0.6-0.7 之间以及

0.89。 
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图 3 辽通化工产品图 

资料来源：中投证券研究所 
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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 

 

分析师简介 

芮定坤，中投证券研究所石化行业分析师，清华大学化工系学士、清华-麻省理工工商管理硕士，4 年化工行业经历。 2008
年加入中投证券，2009 年获得证券市场周刊评选的石化行业最佳分析师第 4 名。 

主要研究覆盖公司：中石油、中石化、中海油服、辽通化工、沈阳化工、广汇股份、中化国际、煤化工行业等。 
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