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基本资料 
  

总股本(百万) 1201 

流通股本(百万) 986 

流通市值(亿) 129 

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 3.58 11.45 38.94 

上证指数 0.31 -2.32 12.21 
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辽通化工 上证综合指数

 
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

关注开工率提高到 90%，1 季报预计 0.09 

投资要点： 

 辽通的业绩分 3 块：尿素、炼油和乙烯。其中业绩的主要增量在炼油

和乙烯，而这 2 块取决于油价、化工周期和装置开工率 3 个因素。 
 分析这 3 个因素：1、油价上半年预计大幅上涨概率不大，对应的炼油

可以不亏，如果成品油上调受益；2、化工周期上半年处于高点，乙烯

-石脑油价差高（由于检修、产能投放慢以及需求好转等原因）；3、最

后 1 个因素装置开工率，我们了解到目前开工率已经到 90%附近，其

中 1 次装置更高 90%-100%，上半年我们之前担心的工艺风险现在看

来不大，装置的调试时间和开工率好于我们的预期。3 月份公司炼油

化工盈利预计在 2000 万左右，相当于 EPS 约 0.02。 
 目前炼化装置产品开始销售，柴油主要销售给中石油，公司没有单独

核算炼油的数据，但根据中石化的情况估计，3 月炼油微利，4 月要看

成品油是否上调。如果成品油上调，考虑到弹性和资金等因素我们认

为：短期看辽通化工是优于中石化的 1 个标的。 
 尿素业务由于今年提前预期春耕涨价，现在价格有所回落，加上目前

西南干旱的影响，今年还有天然气涨价的影响，盈利能力同比下降。

 对于市场关心的公司关联交易亦即从集团购买原油的问题，根据我们

的了解，现在的方式是按照购买协议签订当日的 Brent 国际油价，原

油的来源包括伊拉克、安哥拉等，品质较轻应该和 Brent 接近。 
 预计 1 季报业绩在 0.09 左右，2 季度应该比 1 季度好。维持全年 EPS

在 0.6-0.7 之间的判断，对应目前的估值基本合理，但我们认为：公司

开工正常以后，生产逐渐进入正常，如果炼油不亏，业绩有提高的可

能，另外公司在 1 期 500 万吨炼化正常投产后，有扩大产能的计划，

加上成品油可能上调，开工率提高等催化剂，短期存在机会，维持推

荐，目标价 15 元，市场关注业绩的同时也要考虑业绩弹性。 
风险提示：油价大幅上涨，炼油亏损，天然气涨价。 

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、分析                                          

目前国内炼油对应的炼油成本在 75 美元左右，如果 4 月不上调成品油价

格，可能提高到 78 美元，按此幅度，成品油如果“合理”调价，幅度应该在

400 元左右，但我们估计，考虑到 CPI 等因素，实际幅度可能会没有那么大。 

如果成品油上调，短期来说，我们认为：辽通化工是优于中石化的 1 个标

的，这也是我们短期推荐辽通而没有推荐石化的原因，我们认为石化的机会要

到 2 季度末。 

目前辽通炼油估计微利，主要利润来自化工。预计 1 季报业绩在 0.09 左

右，3 月份公司炼油化工盈利预计在 2000 万左右，相当于 EPS 约 0.02。但 3
月份只计入了炼油部分的折旧，化工装置的折旧没有计算（第 1 个月不计算折

旧），因此实际盈利比这个略低（化工折旧不大），年化后炼化的盈利在 0.3
左右，但目前我们认为还有提高的可能，3 月销量可能并不大，公司现在还没

公布相应的销量数据，1 季报中的核算可能也是初步核算。 

二、投资建议：推荐                                

预计 1 季报业绩在 0.09 左右，维持全年 EPS 在 0.6-0.7 之间的判断，对

应目前的估值基本合理，但我们认为：公司开工正常以后，生产逐渐进入正常，

如果炼油不亏，业绩有提高的可能（3 月销量偏低），另外公司在 1 期 500 万

吨炼化正常投产后，有扩大产能的计划，因为 1000 万吨是目前炼油规模经济

的最低产能，我们认为兵器集团也会支持其继续扩大产能。另外，兵器集团可

能会成立子公司或部门专门负责石化业务。 

加上成品油可能上调，开工率提高等催化剂，近期存在交易性机会，维持

推荐，目标价 15 元，市场关注业绩的同时也要考虑业绩弹性，从这个角度，

辽通是优于石化的标的，PB 也低。 
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图 1 辽通化工产品图 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

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 
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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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