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市场数据  

 

股价（元）          10.06 

总股本（万股）        120050 

流通股（万股）        98622 

总市值（亿元）        120.8 

流通市值（亿元）      99.2 

12 个月最高/最低       13.59/7.18 

行业                  石油化工 
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辽通化工（000059）：石化新巨头 盈利能力仍待改善 

 ——2010 年中报业绩点评  

 

报告原因: 公司发布 2010 半年报。 

点评: 

 公司营业收入同比大幅增长, 但利润增长有限：公司 2010 年营业总收入为 103.1 亿元，

同比增长 573.7%；营业利润为 2.5 亿元，同比增长 2.6%；利润总额为 2.5 亿元，同

比增长 2.5%；归属于上市公司股东的净利润为 2.2 亿元，同比增长 0.17%；基本每股

收益为 0.18 元，比上年同期增长 0.17%。 

 化肥市场低迷及天然气价格上调对化肥业务盈利造成冲击：公司为国内大型尿素生产

基地之一，目前在辽宁省的市场占有率在 90%以上，且在新疆南彊地区占有近 50%的

市场份额。上半年由于尿素价格呈现下滑趋势, 公司尿素毛利率比去年同期降低 7.7%

至 32.6%。此外，自 6 月 1 日起国内陆上天然气售价上调，平均调整 0.23 元，预计该

政策将导致本年度公司尿素成本提高约 6000 多万元，比 2009 年成本增加约 4%。天

然气价格上调对上半年影响时间尚短，但对全年影响将表现明显。 

 公司主营业务转变成石化业务：随着“十一五”项目建成投产，公司主营业务转变成

以石化产业为主导，化肥产业为辅助的特大型化工企业。公司成为继中石油、中石化、

中海油之后的第四大石化公司。随着国家振兴老工业基地税收、技术改造等一系列政

策、措施的逐步落实，公司发展的政策环境趋好。 

 上半年石化业务盈利略显微薄，仍有改善空间： 2010 年 3 月公司 45 万吨乙烯和 500

万吨炼油项目开车成功。1-4 月份，国内石化市场良好，公司新建项目运行稳定，取得

良好的开端。进入 5 月份后，由于国际油价下降，而公司原油多为年初购入，因此炼

油成本下降不大；但是油价下降导致了国内成品油及化工产品的降价，使得本公司 5、

6 月份的石化产业业绩出现了较大幅度的下降。公司上半年石化业务整体毛利率在

12.5%，由于公司石化装置运行仅有数月，在原油成本、各方面费用控制、提高产出等

方面仍有改善空间；此外，公司产能仍有扩张的预期，产能扩张有利于公司毛利率的

进一步提高。 

 盈利预测及投资评级：我们预计 2010-2011 年公司的 EPS 分别为 0.49、0.88 元，以

最新收盘价 10.06 元计算，对应的 PE 分别为 20 及 11 倍。公司作为兵工集团在石化

行业布局的唯一上市公司，未来发展前景可期，不过鉴于石化业务受经济周期影响明

显的特点，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：公司石化业务盈利受经济状况影响明显； 公司产能的进一步扩张能否顺利

实施将对公司未来发展及盈利产生影响。 

独立声明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规

渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 
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图表 1 公司主营产品毛利率 

产品（产量） 

2010 年 1-6 月 2009 年 1-6 月 

业务收入（元） 业务成本（元） 毛利率% 毛利率% 

原有产品 

尿素 1,282,560,644 864,176,315 32.6 40.3 

ABS 工程塑料 194,676,904 198,896,517 (2.2) (53.8) 

新增产品 

柴油（76 万吨） 4,506,196,923 3,768,964,119 16.4 - 

乙烯 294,312,801 289,842,320 1.5 - 

丁二烯 358,552,662 236,289,078 34.1 - 

苯乙烯 221,419,404 213,835,257 3.4 - 

C9 重芳 247,494,070 209,766,339 15.2 - 

聚乙烯（8.54 万吨） 663,497,268 730,664,750 (10.1) - 

聚丙烯(6.86 万吨) 612,822,144 590,924,299 3.6 - 

 
新增产品总计 6,904,295,272 6,040,286,162 12.5 

 

资料来源：公司财报 

 

图表 2 尿素价格走势  单位:元/吨 
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资料来源：化工在线，长三角地区价格 
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图表 3 原油价格（美元/吨）&成品油价格 （元/吨） 
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资料来源：国际能源网，国家发改委 

图表 4 公司石化产品价格 

0

500

1000

1500

2000

2500

乙烯 丁二烯       

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

线性低密度聚乙烯 聚丙烯        

 

 

资料来源：化工在线 

注：乙烯、丁二烯（韩国 FOB， 单位：美元、吨）；聚乙烯、聚丙烯（伦敦金属交易所，单位：美元/吨）；苯乙烯（长三角地区，单位：元/吨） 
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图表 5 公司 2010 年炼油与乙烯项目投产及运行时间 

项目 投产时间 运转时间 运转率 

500 万吨炼油项目 2 月 1 日 150 天 100% 

45 万吨乙烯项目 3 月 16 日 106.44 天 99.48% 

资料来源：公司财报 

图表 6 公司炼油与乙烯产能、产量  单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中邮证券研发部 

图表 7 公司盈利预测 

 
2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 3668.80 2748.90 15440.24 21509.41 

  减: 营业成本 2528.40 1847.71 13124.20 18283.00 

        营业税金及附加 6.77 3.12 26.66 37.13 

        营业费用 28.56 27.16 131.75 183.53 

        管理费用 458.33 462.92 772.01 1075.47 

        财务费用 126.05 162.30 597.32 514.81 

        资产减值损失 53.83 -0.37 0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 466.87 246.07 788.30 1415.47 

  加: 其他非经营损益 -14.24 -1.00 0.00 0.00 

        利润总额 452.63 245.07 788.30 1415.47 

  减: 所得税 67.79 48.96 197.08 353.87 

        净利润 384.84 196.11 591.23 1061.60 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 384.84 196.11 591.23 1061.60 

每股收益（EPS） 0.32 0.16 0.49 0.88 
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中邮证券投资评级标准： 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于基准市场指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于基准市场指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于基准市场指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于基准市场指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

看好： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于基准市场指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于基准市场指数-5%—5%之间；  

看淡： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于基准市场指数 5%以上； 

 

本报告采用的基准市场指数：沪深 300 指数  

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容

而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员

于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券的特定客户及其他专业人士。未经中邮证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传

送、复印或印刷本报告。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司是经中国证监会批准，由西安华弘证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司。  

西安华弘证券经纪有限责任公司是经中国证监会 2002 年 6 月以证监机构字[2002]192 号文批复同意，由西安

市财政证券中心转制的证券经纪公司。公司股东为西安市财政局、西安市莲湖区财政局、西安市阎良区财政局，

公司注册地址为西安市太白北路 320 号，初次注册资本为人民币 5,300 万元，公司经营范围为：证券经纪。 

2005 年 9 月 26 日，中国证监会以证监机构字[2005]97 号文批复同意公司增资扩股，公司新增股东中国邮政

集团公司（原国家邮政局）、北京市邮政公司（原北京邮政局）、中国集邮总公司，新增注册资本人民币 50,700 万

元。至此，公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局。公司注册资本为人民币 56,000 万元。  

2009 年 3 月 20 日，中国证监会以证监许可字[2009]247 号文批复同意公司增加“证券自营、证券投资咨询业

务”，公司目前的经营范围为：证券经纪；证券自营；证券投资咨询。 

业务简介 

 证券经纪业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分

红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国

证券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生

银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账

户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收

益类投资。 

 证券投资咨询业务 

我公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预

测或建议。 

2009 年 8 月 26 日，中国证监会以证监许可字[2009]856 号文核准批复，同意将西安华弘证券经纪有限责任

公司更名为“中邮证券有限责任公司”，并于 2009 年 10 月 21 日为公司换发了新的《经营证券业务许可证》。 

 


