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滨化股份(601678.SH) 
受益于环氧丙烷价格上涨 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 19.5 
 

● 公司三季度业绩基本符合预期，滨化股份 2011 年 1-9 月实现营业收入

34.70 亿元，同比增长 36.85%，归属上市公司净利润 5.07 亿元，同比增长

153.14%，基本每股收益 0.77 亿元。三季度受下游产品需求回落的影响，

烧碱和三氯乙烯的价格有所下降，销售毛利率相对于 2 季度下降 4%左右。 

● 烧碱产业链完善确保持续的盈利能力。受氯碱行业下游需求回落的影

响，近期烧碱价格出现下跌，离子膜法烧碱跌至 780 元/吨，较高点下跌幅

度约 10%左右，但公司烧碱产业链完善，拥有盐场、自备水库及电厂，自

给率接近 90%左右，因此在烧碱业务方面，公司较其他生产企业成本优势

明显，盈利能力不会出现较大幅度的下滑。 

● 环氧丙烷价格仍将维持高位。三季度为环氧丙烷消费旺季，由于下游聚

醚新增产能不断投产，对环氧丙烷的需求持续增长，因此环氧丙烷的价格

也居高不下。近期环氧丙烷新增产能较少，且新建氨醇法环氧丙烷生产工

艺受政策限制，共氧化法的建设周期长，且生产成本较氨醇法高，因此未

来受成本支撑，环氧丙烷的价格还将维持高位。     

● 公司上游自给水平较高，产业链完善，且主要产品环氧丙烷价格持续高

位，我们预计公司 2011-2013 年 EPS1.10、1.21、1.40 元，新建四氯乙烯

项目将进一步提升公司循环一体化程度，维持公司“买入”评级。 

●主要风险：经济衰退导致下游需求大幅回落，募投四氯乙烯项目进度低

于预期。 

 市场数据 

市价(元) 15.31 

上市的流通 A 股(亿股) 2.15 

总股本(亿股) 6.60 

52 周股价最高最低(元) 13.0-30.73 

上证指数/深证成指 2473.41/10561.99 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3574.50 4506  4766  5203  

增长率(%) 30.78 30.78 26.07 5.76 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
337.28 485 533 614 

增长率(%) 26.44 26.44 43.79 9.89 

毛利率(%) 21.86 21.21 23.16 23.97 

净资产收益率(%) 10.89 16.66 19.68 24.81 

EPS(元) 0.80 1.10 1.21 1.40 

P/E(倍) 29.96 13.92 12.65 10.94 

P/B(倍) 3.31 2.31 2.49 2.72 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1306  1566  1636  1755  营业收入 3575  4506  4766  5203  

现金 311  311  311  311  营业成本 2793  3428  3587  3860  
应收账款 735  926  980  1070  营业税金及附加 23  35  37  40  
存货 140  178  186  200  营业费用 74  102  108  118  
其他 119  151  159  174  管理费用 197  255  269  293  

非流动资产     财务费用 54  40  56  71  
长期投资 2666  2671  2661  2638  资产减值损失 30  30  30  30  
固定资产 105  102  98  95  公允价值变动收益 (1) (1) (1) (1) 
无形资产 12  12  12  12  投资净收益 0  0  0  0  
其他 51  84  118  152  营业利润 462  675  737  849  
     营业外收支 2  2  2  2  

资产总计 4140  4436  4526  4652  利润总额 463  677  739  851  
流动负债 901  1351  1613  1936  所得税 95  148  157  181  
短期借款 555  912  1154  1441  净利润 367 529 581 670 
应付账款 219  278  290  313  少数股东损益 30  44  48  56  
其他 127  161  169  182  归属母公司净利润 337  485  533  614  

非流动负债 48  48  48  48  EBITDA 719  872  963  1103  
长期借款 45  45  45  45  EPS（元） 0.77 1.10 1.21 1.40 

  其他 3  3  3  3       

负债合计 949  1399  1661  1984  主要财务比率     

少数股东权益 95  125  157  194   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 440 660 660 660 成长能力     

资本公积金 2072 2145 2223 2458 营业收入 3575  4506  4766  5203  
留存收益 581 762 983 1126 营业利润 462  675  737  849  
归属母公司股东权益 3097  2912  2708  2474  归属母公司净利润 337  485  533  614  

负债和股东权益 4140  4436  4526  4652  获利能力     
     毛利率 21.21% 23.16% 23.97% 25.05% 
现金流量表     净利率 9.44% 10.76% 11.18% 11.80% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.89% 16.66% 19.68% 24.81% 
经营活动现金流 (164) 532  714  780  ROIC 11.34% 14.08% 15.39% 17.73% 

净利润 337  485  533  614  偿债能力     
折旧摊销 232  185  198  211  资产负债率 22.91% 31.55% 36.69% 42.65% 
财务费用 1  1  1  1  净负债比率     
投资损失 54  40  56  71  流动比率 1.45  1.16  1.01  0.91  
营运资金变动 (755) (168) (50) (83) 速动比率 1.29  1.03  0.90  0.80  
其它 17  31  32  37  营运能力     

投资活动现金流 (286) (220) (220) (220) 总资产周转率 0.86  1.02  1.05  1.12  
资本支出 (253) (186) (186) (186) 应收帐款周转率 4.86  4.86  4.86  4.86  
其他 0  0  0  0  应付帐款周转率 12.75  12.33  12.35  12.34  
     每股指标(元)     

筹资活动现金流 295  (313) (495) (560) 每股收益 0.77  1.10  1.21  1.40  
权益性融资 2000  0  0  0  每股经营现金 -0.37  1.21  1.62  1.77  
负债净变化 (520) 0  0  0  每股净资产 7.04  6.62  6.15  5.62  
支付股利、利息 (113) (670) (736) (848) 估值比率     
其它融资现金流 (440) 357  241  288  P/E 19.80 13.92 12.65 10.94 
权益性融资 2000  0  0  0  P/B 2.17 2.31 2.49 2.72 

现金净增加额 (155) 0  0  0  EV/EBITDA 12.14  10.42  9.68  8.72  
资料来源：公司报表、民族证券 
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行业投资评级 
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