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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3001.85 

总股本(百万) 1201 

流通股本(百万) 986 

流通市值(亿) 99 

EPS（TTM） 0.16 

每股净资产（元） 5.18 

资产负债率 71.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

辽通化工 2.04 19.05 -18.81 

上证综合指数 15.51 21.27 0.72 
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相关报告 
《辽通化工-期间费用影响 EPS0.5，强周期

标的》2010-8-9 
《辽通化工-1 季报符合预期，2 季度会更

好》2010-4-22 
《辽通化工-关注开工率提高到 90%，1 季

报预计 0.09》2010-4-11 
 

辽通化工 000059 推荐

3 季度大幅亏损，问题应该是原料定价 

投资要点： 

 3 季度 EPS 为-0.19，前 3 季度为-0.01，大幅低于市场预期。 

 主要原因公司 3 季报披露了 2 点：第 1、辽河化肥由于天然气供应下

降,产品产量下降,加之天然气从 5 月份始涨价,涨幅约为 0.36 元/立方

米, 导致单位生产成本比去年同期偏高, 7-9 月增加亏损 5000 万元左

右。 第 2、 7-8 月新建石化装置亏损，主要是因为这两个月企业内部

装置大修停车 20 天左右,产量降低,消耗上升单位成本提高。 

 再补充 1 点：我们认为公司的原油采购定价可能有一定的问题，定价

滞后造成成本偏高，因为中石化 3 季度炼油是不亏损的，而且由于存

货滞后效应，炼油盈利还是不错的，辽通主要进口原油，周期应该和

中石化差不多，所以不应该大幅亏损，所以定价模式可能和中石化不

一样，细节我们还不清楚。 

 公司对炼油吨利的弹性大，所以好起来很好，差起来也很差，我们算

了一下，原油采购成本差 1 美元/桶，EPS 变动 0.15。 

 总体来说公司的问题是：小公司（股本小，收入小）上了大项目，所

以成本负担大，比如 1 年的营业税金附加就是 13 个亿左右，财务费用

约 8 个亿，管理费用约 9 个亿，所以 3 季度毛利率是 11%左右的情况

下亏损-0.19（EPS），相对于 12 亿股本，这些项目影响 EPS 非常大。

 预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.1、0.5 和 0.7，暂不调整评级，股价

刺激因素为尿素扩建，炼厂扩建、汽柴油价格上调或者化工价差增大。

 辽通是周期性很明显的公司，很难长期投资，更适合做波段操作，或

中石化的平行标的，周期性的机会我们认为要到 11 年下半年。 

风险提示：油价大幅上涨导致炼油亏损；化工品需求差。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2749 20829 23053 24440 
同比(%) -25% 658% 11% 6% 
归属母公司净利润(百万元) 196 122 613 851 
同比(%) -49% -38% 402% 39% 
毛利率(%) 32.8% 13.0% 15.1% 17.3% 
ROE(%) 3.2% 0.6% 5.5% 6.2% 
每股收益(元) 0.16 0.10 0.50 0.71 
P/E 59.63 100 20 14 
P/B 1.88 1.72 1.51 1.31 
EV/EBITDA 34 14 10 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、3 季报分析                                         

3 季度 EPS 为-0.19，前 3 季度-0.01，3 季度大幅亏损，大幅低于预期，3
季度的数据如下： 

 

表 1  2010～2012 年中东乙烯及合成树脂新增产能  单位：万吨/年 

 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3  同比 环比 

营业收入 783.50 746.77 737.33 481.30 3376.06 6933.04 4996.57  578% -28%
减：营业成本 510.22 452.52 498.10 386.87 2610.67 5883.33 4406.96  785% -25%

毛利率 34.9% 39.4% 32.4% 19.6% 22.7% 15.1% 11.8%  -64% -22%
减：营业税金

及附加 
0.44 0.52 2.03 0.13 271.26 437.87 375.16  18383% -14%

减：营业费用 10.18 5.80 7.78 3.39 23.65 31.63 22.41  188% -29%
减：管理费用 108.34 113.21 135.66 105.72 205.92 238.89 199.48  47% -16%
减：财务费用 44.73 41.36 48.11 28.10 137.31 215.09 223.92  365% 4% 
营业利润 109.83 131.69 43.38 -38.83 112.70 135.19 -225.87  -621% -267%
利润总额 109.68 131.06 41.60 -37.27 111.98 134.89 -225.78  -643% -267%
减：所得税 11.25 14.12 11.36 12.24 18.69 12.43 7.22  -36% -42%
归属于母公

司所有者净

利润 

98.43 116.94 30.24 -49.51 93.29 122.46 -233.00  -870% -290%

基本每股收

益 
0.08 0.10 0.03 -0.04 0.08 0.10 -0.19  -870% -290%

 
资料来源：中投证券研究所 

简单分析一下原因，3 季报上披露了 2 个： 

第 1、辽河化肥由于天然气供应比去年明显下降,产品产量下降,加之天然气

从 5月份始涨价,涨幅约为 0.36元/立方米, 导致单位生产成本比去年同期偏高, 
7-9 月增加亏损 5000 万元左右。  

第 2、 7-8 月新建石化装置亏损，主要是因为这两个月企业内部装置大修

停车 20 天左右,产量降低,各项消耗上升单位成本提高，外部市场进口原油价格

偏高。 

我们在补充一下： 

我们认为公司的原油采购定价可能有一定的问题，可能存在定价滞后造成

成本偏高，因为中石化 3 季度炼油是不亏损的，而且由于存货滞后效应，炼油

盈利还是不错的，辽通主要进口原油，周期应该和中石化差不多，所以不应该

大幅亏损，所以定价模式可能和中石化不一样，不是完全市场采购。 
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公司对炼油吨利的弹性大，所以好起来很好，差起来也很差，也就是说原

油采购成本差 1 美元/桶，业绩影响非常大，我们算了一下，原油成本变动 1
美元/桶，EPS 变动 0.15。这是目前较大的问题。 

 

二、投资建议：推荐                                

 总体来说，公司的问题是：小公司（股本小，收入小）上了 1 个大项目，

所以成本负担大，比如 1 年的营业税金附加就是 13 个亿左右，财务费用约 8
个亿，管理费用约 9 个亿，所以 3 季度毛利率是 11%左右的情况下亏损-0.19
（EPS）。 

3 季报存货价值是 34.8 亿，固定资产从年初 50 亿增加到现在的 171 亿，

折旧也大幅增加。 

 

预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.1、0.5 和 0.7，暂不调整评级，股价刺

激因素为尿素装置扩建，炼厂扩建、汽柴油价格上调或者化工价差增大。 

 

总体来说， 辽通是周期性很明显的公司，很难长期投资，更适合做波段

操作，或中石化的平行标的。 
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图 1 辽通化工产品图 

资料来源：中投证券研究所    注：这个图是按可研设计做的，实际运行可能略有调整 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011 2012
流动资产 5484 5887 5899 5841 营业收入 2749  20824  23053 24440 
  现金 689 1000 1000 1000 营业成本 1848  17357  19037 19887 
  应收账款 2 42 31 36 营业税金及附加 3  1555  1557 1558 
  其它应收款 19 134 78 8 营业费用 27  105  115 122 
  预付账款 4446 4326 4366 4353 管理费用 463  967  922 1128 
  存货 283 32 32 32 财务费用 162  658  684 662 
  其他 45 353 391 412 资产减值损失 0  19  19 16 
非流动资产 15952 16408 16157 16264 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 4556 8544 10379 11530 营业利润 246  162  719 1067 
  无形资产 609 1190 1190 1190 营业外收入 1  0  0 0 
  其他 10783 6669 4583 3539 营业外支出 2  11  9 22 
资产总计 21436 22295 22055 22104 利润总额 245  150  710 1045 
流动负债 5113 4876 3035 2229 所得税 49  22  107 188 
  短期借款 2140 6438 2146 4013 净利润 196  128  604 857 
  应付账款 1364 -1359 1365 -1359 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 1609 -203 -475 -425 归属母公司净利润 196  128  604 857 
非流动负债 10106 11122 12119 12118 EBITDA 692  1137  1828 2205 
  长期借款 10012 11012 12012 12012 EPS（元） 0.16  0.11  0.50 0.71 
  其他 94 110 107 106    
负债合计 15219 15998 15155 14347 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010 2011 2012
  股本 1201 1201 1201 1201 成长能力   
  资本公积 3914 3914 3914 3914 营业收入 -25.1 657.5 10.7 6.0%
  留存收益 1103 1183 1786 2643 营业利润 -47.3 -34.4 345.2 48.4
归属母公司股东权益 6217 6297 6901 7758 归属于母公司净利润 -49.0 -34.9 372.9 42.0
负债和股东权益 21436 22295 22055 22104 获利能力     
    毛利率 32.8 16.6 17.4 18.6
现金流量表    净利率 7.1% 0.6% 2.6% 3.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 2.0% 8.7% 11.0%
经营活动现金流 520 -3539  4301 -608 ROIC 1.8% 3.0% 5.9% 6.2%
  净利润 196 128  604 857 偿债能力     
  折旧摊销 283 318  425 476 资产负债率 71.0 71.8 68.7 64.9
  财务费用 162 658  684 662 净负债比率 80.53 110.0 94.29 112.6
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.07 1.21 1.94 2.62 
营运资金变动 -120 -4657  2569 -2613 速动比率 1.02 1.20 1.93 2.61 
  其它 -2 14  20 10 营运能力     
投资活动现金流 -6126 -781  -200 -600 总资产周转率 0.14 0.95 1.04 1.11 
  资本支出 5928 200  200 600 应收账款周转率 1173 906 601 693 
  长期投资 -202 0  0 0 应付账款周转率 2.18 7000. 7000. 7000.
  其他 -399 -581  0 0 每股指标（元）     
筹资活动现金流 1707 4632  -4101 1208 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.11 0.50 0.71 
  短期借款 155 4298  -4293 1868 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 -2.95 3.58 -0.51
  长期借款 2241 1000  1000 0 每股净资产(最新摊薄) 5.18 5.25 5.75 6.46 
  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 61.22 94.05 19.89 14.01
  其他 -690 -666  -809 -660 P/B 1.93 1.91 1.74 1.55 
现金净增加额 -3899 311  0 0 EV/EBITDA 34 21 13 11 
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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