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滨化股份(601678.SH) 
短期盈利下滑，长期增长可期 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 12.15 
 

● 业绩低于预期。滨化股份 2012 年 1-6 月实现营业收入 21.17 亿元，同

比下降 9.07%，归属上市公司净利润 2.0 亿元，同比下降 43.33%，基本每

股收益 0.30 元。2012 年以来受下游产品需求回落的影响，环氧丙烷和三

氯乙烯的盈利能力下滑明显，环氧丙烷毛利同比下降 9.06%，三氯乙烯下

降达 34.27%，拖累上半年业绩大幅下滑。 

● 环氧丙烷价格或将触底回升。2012 年上半年由于国内房地产市场明显

衰弱，环氧丙烷下游聚氨酯终端需求较去年有明显的萎缩。供给方面，虽

然仅山东永大 5 万吨新增产能，但进口量大幅增加导致国内环氧丙烷市场

一直处于供大于求的状态，价格持续下滑，上半年环氧丙烷价格的波动范

围在 9500-13800 元/吨，而下半年国内宏观经济环境可能逐渐宽松，目前

房地产市场销售回升，同时 9、10 月份为聚氨酯行业的传统旺季，软硬泡

聚醚需求也将随之上升，价格上涨使得盈利有所恢复。 

● 烧碱价格稳中有升。近期印尼对出口铝土矿加税及 2014 年后禁止出口，

将对进口铝矿石占三分之一的国内氧化铝价格起到持续的支撑作用，这使

得未来电解铝行业烧碱价格还有一定的上涨空间。 

● 基于2012年公司主要产品环氧丙烷、三氯乙烯价格低于2011年的预期，

我们下调 2012 年、2013 年 EPS0.81 元、1.04 元，公司的产业链完善，成

本优势较强，仍给予“增持”评级。 

●主要风险：房地产、汽车等行业景气度回升低于预期，募投项目进度低

于预期。 

 市场数据 

市价(元) 10.41 

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) 10.0-19.2 

上证指数/深证成指 2184.84/9509.49 

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 4359  4555  4820  

增长率(%) 29.04 -5.50 4.50 5.81 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
608.81 743  958  1073  

增长率(%) 80.50 -12.44 28.81 11.90 

毛利率(%) 26.61 24.38 28.30 29.44 

净资产收益率(%) 16.58 13.78 16.65 17.43 

EPS(元) 0.92 0.81 1.04 1.16 

P/E(倍) 11.29 12.9 10.0 8.9 

P/B(倍) 1.94 1.8 1.7 1.6 

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  1817 2086 2399  营业收入 4613  4359  4555  4820  

现金 473  705  950  1240  营业成本 3385  3263  3232  3364  
应收账款 961  909  949  1005  营业税金及附加 39  33  35  37  
存货 151  147  145  151  营业费用 89  84  87  92  
其他 61  56  41  3  管理费用 214  228  238  252  
     财务费用 35  14  11  8  

非流动资产 2878 2935 2946 2942 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  743  958  1073  
其他 30  30 30  30  营业外收支 2  3  3  3  

资产总计 4524  4752  5032  5341  利润总额 858  747  962  1076  
流动负债 688  680  676  689  所得税 208  177  228  256  
短期借款 348  348  348  348  净利润 42  36  47  52  
应付账款 204  199  196  204  少数股东损益 609  533  687  768  
其他 136  134  133  138  归属母公司净利润 856  743  958  1073  

非流动负债 41  50  58  67  EBITDA 1128  939  1168  1295  
长期借款 30  30  30  30  EPS（元） 0.92 0.81 1.04 1.16 

  其他 11  20  28  37       

负债合计 729  730  734  756  主要财务比率     

少数股东权益 123  153  190  228   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% -5.50% 4.50% 5.81% 
留存收益 1207 1826 2569 2678 营业利润 56.71% -16.51% 24.20% 10.86% 
归属母公司股东权益 3672  3869  4101  4343  归属母公司净利润 80.51% -12.44% 28.81% 11.90% 

负债和股东权益 4524  4752  5032  5341  获利能力     
     毛利率 25.78% 24.38% 28.30% 29.44% 
现金流量表     净利率 13.20% 12.23% 15.07% 15.94% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 16.58% 13.78% 16.65% 17.43% 
经营活动现金流 750  870  974  1092  ROIC 17.13% 13.97% 17.85% 19.73% 
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 0.81 1.04 1.16 

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 5.86 6.25 6.68 
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 11.3 12.9 10.0 8.9 
其它融资现金流 (146) 0  0  0  P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 

现金净增加额 162  202  260  298  EV/EBITDA 6.7 8.1 6.5 5.9 
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
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投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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