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滨化股份(601678.SH) 
产业链完善助业绩持续增长 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 调低 

目标价格： 14.5 
 

● 四季度拖累全年业绩低于预期。滨化股份 2011 年实现营业收入 46.13

亿元，同比增长 29.04%，归属上市公司净利润 6.09亿元，同比增长 80.51%，

基本每股收益 0.92 元。四季度受下游产品需求大幅回落的影响，烧碱和三

氯乙烯的价格随之下降，导致四季度每股收益仅为 0.16 元，同时东瑞化工

计提 3100 万元固定资产减值，拖累全年业绩低于预期。 

● 产业链完善保证烧碱业务高毛利率。2011 年由于电力供给紧张，电价

持续上调，以及下游需求升温，烧碱整体价格保持高位，产品盈利能力也

随之增强。受此影响，烧碱产能投产速度明显加快，山东金岭 60 万吨/年、

青海宜化 24 万吨/年、昊华宇航 24 万吨/年、陕西北元 20 万吨/年的离子膜

项目相继投产。但随着 2012 年新疆电解铝项目投产，目前烧碱产能过剩的

局面将得到缓解，近期一路走跌的烧碱价格还将有所回升，但难以达到

2011 年高点。滨化股份盐场、水库、电厂的自给率分别达到 70%、90.4%

和 80%，毛利率水平仍将远高于行业平均水平。 

● 环氧丙烷盈利稳定。环氧丙烷下游聚醚产能一直保持较高增长速度，保

证了环氧丙烷新增产能平稳释放，预计未来环氧丙烷价格的波动空间不大。 

● 公司与陶氏合资建设四氯乙烯项目，使得公司的产业链进一步完善，成

本优势也将逐步加强。但基于 2012 年烧碱平均价格低于 2011 年的预期，

我们下调 2012 年、2013年 EPS1.02元、1.13 元，给予“增持”评级。 

●主要风险：房地产、汽车等行业增速放缓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) 12.97 

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) 10.33-30.73 

上证指数/深证成指 2347.53/9557.58 

2011 年股息率 1.94% 
 

 52 周相对市场表现 
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上证综指 滨化股份 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 4612.70 3490  3658  3931  

增长率(%) 29.04 4.58 6.08 8.96 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
608.81 671 744 870 

增长率(%) 80.50 10.14 10.99 16.88 

毛利率(%) 26.61 26.85 27.70 28.68 

净资产收益率(%) 16.58 17.10 17.74 19.26 

EPS(元) 0.92 1.02  1.13  1.32  

P/E(倍) 14.06 14.1 12.8 11.5 

P/B(倍) 0.00 2.3 2.2 2.0 

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1646  1903  2235  2631  营业收入 4613  4824  5117  5575  

现金 473  675  935  1244  营业成本 3385  3490  3658  3931  
应收账款 961  1005  1067  1140  营业税金及附加 39  39  41  45  
存货 151  158  166  175  营业费用 89  95  102  111  
其他 61  64  68  73  管理费用 214  254  270  269  
     财务费用 35  14  11  8  

非流动资产     资产减值损失 (29) (29) (29) (29) 
长期投资 55  59  63  67  公允价值变动收益 0  0  0  0  
固定资产 2654  2712  2724  2720  投资净收益 35  35  35  35  
无形资产 139  134  129  125  营业利润 856  938  1041  1217  
其他 30  30  30  30  营业外收支 2  2  2  2  

资产总计 4524  4837  5181  5573  利润总额 858  939  1043  1219  
流动负债 688  706  723  742  所得税 208  223  248  289  
短期借款 348  348  348  348  净利润     
应付账款 204  214  224  236  少数股东损益 42  46  51  59  
其他 136  145  151  159  归属母公司净利润 609  671  744  870  

非流动负债 41  50  58  67  EBITDA 1128  1134  1250  1439  
长期借款 30  30  30  30  EPS（元） 0.92 1.02 1.13 1.32 

  其他 11  20  28  37       

负债合计 729  756  781  809  主要财务比率     

少数股东权益 123  161  205  254   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 660 660 660 660 成长能力     

资本公积金 1802 1791 1791 1791 营业收入 29.04% 4.58% 6.08% 8.96% 
留存收益 1207 1826 2569 2678 营业利润 56.71% 0.68% 10.24% 15.04% 
归属母公司股东权益 3672  3920  4196  4510  归属母公司净利润 80.51% 10.14% 10.99% 16.88% 

负债和股东权益 4524  4837  5181  5573  获利能力     
     毛利率 25.78% 26.85% 27.70% 28.68% 
现金流量表     净利率 13.20% 13.90% 14.54% 15.60% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 16.58% 17.10% 17.74% 19.26% 
经营活动现金流 750  870  974  1092  ROIC 17.13% 17.39% 18.94% 21.75% 
净利润 609  671  744  870  偿债能力     
资产减值准备 28  (29) 0  0  资产负债率 16.11% 15.62% 15.07% 14.61% 
折旧摊销 243  188  204  221  流动比率 2.39  2.70  3.09  3.53  
公允价值变动损

 

29  29  29  29  速动比率 2.18  2.47  2.86  3.29  
财务费用  35  14  11  8  营运能力     
营运资本变动 (166) (57) (47) (78) 总资产周转率 1.02  1.00  0.99  1.00  
其它 8  68  43  50  应收帐款周转率 4.80  4.80  4.80  4.80  

投资活动现金流 (231) (245) (245) (245) 应付帐款周转率 16.63  16.32  16.35  16.35  
资本支出 (227) (241) (241) (241) 每股指标(元)     
其他 0  0  0  0  每股收益 0.92  1.02  1.13  1.32  

筹资活动现金流 (357) (422) (469) (548) 每股经营现金 1.14  1.32  1.48  1.65  
权益性融资 0  0  0  0  每股净资产 5.56  5.94  6.36  6.84  
负债净变化 (15) 0  0  0  估值比率     
支付股利、利息 (91) (422) (469) (548) P/E 14.1 12.8 11.5 9.8 
其它融资现金流 (146) 0  0  0  P/B 2.3 2.2 2.0 1.9 

现金净增加额 162  202  260  298  EV/EBITDA 8.2 8.2 7.5 6.5 
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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