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去年业绩大幅提升 

与陶氏合作奠定长期成长基础 

 滨化股份（601678.SH） 

谨慎推荐  评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2011 年度度报告，2011 年公司实现营业收入 46.13 亿

元，同比增长 29.04%，归属于上市公司股东净利润 6.09 亿元，同比

增长 80.51%，对应每股收益 0.92 元。公司拟以现有股本 6.6 亿股为

基数，向公司全体股东每 10 股发放现金红利 2 元(含税)。 

 

2011 年 10-12 月公司实现营业收入 11.43 亿元，归属于上市公司

股东净利润 1.02 亿元，对应每股收益 0.15 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、产品量价齐升推动全年业绩大幅增长 

2011 年公司营业收入和净利润均出现大幅增长，主要是公司产品

量价齐升所致。公司的主要利润来源是环氧丙烷、烧碱和 TCE。11

年主导产品环氧丙烷供需形势大幅好转，前三季度产品价格持续上

涨，尽管 4 季度价格有所下滑，但 11 年均价较上年同比还是上涨

15.5%，毛利率也提高了 3.78 个百分点。烧碱方面，下游电解铝等行

业需求向好，日本地震后出口增长迅速，加上国内氯碱开工率低限制

了烧碱产量，烧碱价格持续上升，毛利率同比提升了 21.41 个百分点。

尽管 TCE 价格和毛利率同比去年出现下滑，但是 11 年产量增长了

75.66%，盈利基本持平。 

 

 

（二）、四季度盈利环比下滑，但产品盈利相对稳定 

公司四季度单季每股收益为 0.15 元，相比三季度单季 0.23 元环

比出现下滑；但是三季度盈利包含了 3000 万的投资收益，而四季度

却计提了约 3100 万元的资产减值，如果除开这两方面的影响，四季

度业绩基本与三季度持平。 

 

业绩较为稳定的因素，一方面尽管四季度环氧丙烷价格下滑，但

是价差基本维持稳定；另一方面烧碱价格的坚挺弥补上了 TCE 价格

下跌对盈利的拖累。 
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 市场数据 时间 2012-2-8 

A 股收盘价(元) 12.97 

A 股一年内最高价(元) 30.73 

A 股一年内最低价(元) 10.33 

上证指数 2348 

市净率 2.3 

总股本（万股） 66000 

实际流通 A 股（万股） 21450 

限售的流通 A 股（万股） 44550 

流通 A 股市值(亿元) 27.82 
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（三）、未来两年环氧丙烷供需形势依旧向好 

我们还是比较看好今明两年环氧丙烷的供需状况，主要因为聚醚扩产多，而环氧丙烷装臵

扩产少，主要风险点要观察泰国 40 万吨环氧丙烷出口的冲击。11 年四季度，受丙烯价格下滑

的影响环氧丙烷价格出现下跌，但是环氧丙烷和丙烯价差保持在 3000 多的水平，环氧丙烷盈

利保持稳定，这也从侧面反映出环氧丙烷不错的供需形势。一旦下游需求复苏，看好环氧丙烷

价格的反弹。 

（四）、与陶氏合作打下长期成长基础 

公司与陶氏合作建设 8 万吨四氯化碳项目，双方各占 50%股权，预计 13 年年底达产 4 万

吨，14 年年底将产能提升至 8 万吨。四氯乙烯主要用于生产干洗剂、金属脱脂和制冷剂，我

们预计随着 R125对 R22的逐渐替代，制冷剂领域对四氯乙烯的需求将大幅增长。 

公司希望藉此建立与陶氏的长期合作，希通过与陶氏的持续合作来打通上下游，实现从发

展初级产品向差异化和精细化方面转变，为企业开辟新的转型之路。 

3.投资建议 

我们预计公司 12-13 年 EPS 分别为 0.95 元、1.10 元，对应目前股价 PE 为 13.7x、11.8x，

给予谨慎推荐评级。12 年公司产品量上增长很小，但环氧丙烷弹性大，每上涨 1000 元，增厚

EPS0.26 元。总体上看，明后两年环氧丙烷供需形势较好，一旦下游需求有起色，产品价格上

涨的概率较大，但需密切关注泰国 40 万吨环氧丙烷对国内的进口冲击。 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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裘孝锋、李国洪，石油化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资
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