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市场数据：2012年 12月 20日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 9.36  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 15.36/8.08 2011A 4612.70 3385.16 608.81 0.92 10.15 

市净率 1.5 2012E 4370.02 3497.29 371.92 0.56 16.61 

市盈率 16.6 2013E 4638.75 3637.91 409.20 0.62 15.10 

流通 A 股市值（亿元） 20.08 2014E 4968.46 3866.61 443.85 0.67 13.92 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 
 建筑节能为环氧丙烷的需求带来稳定的增长，环保因素将限制氯醇法

环氧丙烷的产能扩张。公司现有环氧丙烷的产能大约为 20 万吨，预

计 2012年的产量大约为 20万吨左右。从下游需求来看，环氧丙烷的

主要下游是硬泡聚醚，硬泡聚醚主要应用在建筑保温板、冰箱冰柜等

领域，由于公安部消防局停止执行 65 号文，建筑节能市场为聚氨酯

硬泡市场提供巨大的需求量，预计未来聚氨酯硬泡在建筑领域的需求

增速大约为 23.65%，建筑节能市场的快速增长也会显著增加环氧丙烷

的需求量。《产业结构调整指导目录(2011 年本)》中将氯醇法环氧丙

烷列入限制类，但是从实际的产能扩建情况来看，新建产能仍旧主要

以氯醇法为主，但是由于氯醇法的“三废”比较多，我们预计未来几

年政府会逐步淘汰产能规模较小的氯醇法环氧丙烷。 

 完善的产业链配套为烧碱带来明显的成本优势。烧碱的产能大约为 45

万吨，预计 2012 年全年产量大约为 45万吨左右，从成本构成来看，

离子膜烧碱的主要成本是原盐和电力的成本，原盐目前产能大约是 60

万吨，今年实际产量大约为 40 万吨左右，公司在烧碱产品的主要竞

争优势是成本优势，由于具备完善的产业链配套，电力成本大约为 0.5

元/度左右，外购电的含税价格大约为 0.65 元/度,自备水库用水的成

本大约为 0.5元/方，外购水的价格为 2.6元/吨左右，按照公司发电

10 亿度，用水约 1500 方估算，预计公司合计将节约 1.3 亿元，按照

45 万吨的产量折算，每吨烧碱节约成本节约 290 元/吨左右，我们预

计公司的烧碱成本大约为 1200～1300元/吨。 

 业绩与估值。预计 2012～2014 年的每股收益为 0.56、0.62 和 0.67

元，当前价格(9.36)对于 2012年的 PE为 16.6倍，对于 2013年的 PE

为 15.1 倍，短期来看，环氧丙烷和烧碱的价格并没有出现止跌反弹

的迹象，预计公司业绩不会大幅反转，由于环氧丙烷的下游是聚醚行

业，聚醚和 MDI合成聚氨酯硬泡，受益于建筑节能巨大的市场空间，

预计未来公司的业绩会逐步好转，首次给予“增持”的评级。 

 风险提示。1、搬迁新建烧碱和环氧丙烷的产能释放进度低于预期 2、

环氧丙烷和烧碱的价格下跌幅度高于预期 

基础数据:  2012年 9月 30日 

每股净资产（元） 5.86 

资产负债率% 27.68 

总股本/流通 A 股(百万) 660/214.5 

流通 B 股/H 股（百万）  
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1、环氧丙烷：建筑节能带来需求稳定增长，

环保因素限制氯醇法的产能扩张 

环氧丙烷目前的产能大约为 20万吨，其中东瑞化工的产能为 8万

吨，本部化工的产能为 12 万吨，预计全年产量大约为 20 万吨左右。

2012 年第三季度环氧丙烷的出厂含税价大约为 11000～13300 元/吨，

第四季度的含税价格为 11500～12000 元/吨，2011 年的含税价格大约

为 12000～16000 元/吨，由于环氧丙烷含税价格的同比下滑导致公司

2012年的业绩同比大幅下滑。 

环氧丙烷的主要原材料是丙烯，预计全年需要丙烯 17万吨。目前

丙烯的国外采购的比例大约为 30%～35%，剩余 70%的丙烯采购主要是

从山东及山东周边的地方炼油企业采购。 

从下游需求来看，环氧丙烷的主要下游是硬泡聚醚，硬泡聚醚主

要应用在建筑保温板、冰箱冰柜等领域，由于公安部消防局停止执行

65 号文，建筑节能市场将为聚氨酯硬泡市场提供巨大的需求量。在点

评报告《65 号文终止执行只是开始，未来激励政策将不断出台》中，

我们预计未来聚氨酯硬泡在建筑领域的需求增速大约为 23.65%，建筑

节能市场的快速增长也会显著增加环氧丙烷的需求量。从下游客户来

看，公司的主要下游客户包括淄博德信联邦、高桥石油化工、句容宁

武化工等企业，其中淄博德信联邦化工在 2011 年扩大了生产产能，句

容宁武化工预计 2013 年产能将扩到 23万吨，下游客户产能大幅扩张，

而公司产能没有明显提升，因此预计未来产量增幅比较小。 

图表 1：国内部分聚醚生产企业的产能情况（万吨） 

 2011 2012E 2013E 2014E 

上海高桥石油化工 25.2 25.2 25.2 25.2 

山东蓝星东大化工 16 16 16 16 

淄博德信联邦化工 13 23 23 23 

句容宁武化工 15 15 30 30 

其他 165.3 165.3 183.3 199.3 

合计 234.5 244.5 277.5 293.5 

数据来源：山西证券研究所 

在政策方面，《产业结构调整指导目录(2011 年本)》中将氯醇法环

氧丙烷列入限制类，但是从实际的产能扩建情况来看，新建产能仍旧

主要以氯醇法为主，但是由于氯醇法的“三废”比较多，因此新建产

能会受到较多的限制，我们预计在未来的几年政府会逐步淘汰产能规

模较小的氯醇法环氧丙烷。 

从竞争对手的规模和数量来看，仅山东区域内的竞争对手比较多，
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包括山东金铃化工、石大胜华、淄博永大化工和山东鑫岳化工等企业，

而且山东鑫岳化工的规模和公司的规模基本相当，因此未来的竞争非

常激烈。在进口环氧丙烷方面，陶氏化学在泰国有 39万吨的生产装置，

将是未来环氧丙烷的重要进口来源。 

图表 2：国内环氧丙烷的生产企业的产能情况（万吨） 

 2012E 2013E 2014E 

镇海炼化利安德化学有限公司 28.5 28.5 28.5 

中海油壳牌石油化工有限公司 32.5 32.5 32.5 

山东滨化集团有限公司 18 18 18 

天津大沽精细化工股份有限公司 15 15 15 

锦化化工股份氯碱有限公司 13 13 13 

山东金岭化工股份有限公司 8 18 18 

南京金浦锦湖石化有限公司 8 8 16 

山东蓝星东大化工有限公司 9 9 9 

山东东辰控股集团有限公司 5 5 5 

山东石大胜华化工股份有限公司 4 4 4 

江苏钟山化工 4 4 4 

福建湄洲湾氯碱工业有限公司 4 4 4 

沈阳金碧兰化工有限公司 4 10 10 

淄博永大化工 5 5 5 

山东鑫岳化工 18 18 18 

其他 6 6 6 

合计 182 198 206 

数据来源：山西证券研究所 

目前公司在环氧丙烷方面的竞争优势主要是工艺优势、完善的配

套设施和一体化装置带来的成本优势，凭借氯醇法生产环氧丙烷多年

的生产经验，生产装置开工率非常稳定，一直保持在 90%左右。具备完

善的配套设施，包括水、电和蒸汽等，公司自备电厂，每年大约发电

10 亿度左右，自给率大约为 80%左右，用电成本大约为 0.5元/度左右，

自备有 1500 方的水库，位于东瑞化工旁边，用水成本大约为 0.5 元/

方左右。生产环氧丙烷的氯气来源于离子膜法烧碱的副产物，通过一

体化装置降低环氧丙烷的生产成本，预计环氧丙烷的生产成本大约为

9300～9400元/吨左右。 

2、烧碱：完善的产业配套带来成本优势 

烧碱的产能大约为 45万吨，东瑞化工 25万吨，本部大约 20万吨。

2012年预计全年产量大约为 45万吨左右，其中固体碱（包括片碱和粒

碱）的产能为 25 万吨，液碱的产能为 20 万吨，其中液碱主要以 32%

浓度的为主。目前 32%液碱的含税价格为 660元/吨，2012年三季度 32%
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烧碱的含税价格为830元/吨，目前烧碱的价格出现了一定程度的下滑。  

从原材料的角度来看，离子膜烧碱的主要成本是原盐和电力的成

本，原盐目前产能大约是 60万吨，主要是由海源提供，今年实际产量

大约为 40万吨左右。目前海盐的市场含税价格大约为 280～300元/吨，

预计生产成本大约为 100～120元/吨左右，电力成本大约为 0.5元/度，

外购电的含税价格大约为 0.65元/度。  

从下游消费情况来看，出口比重大约为 20%左右，主要出口到日本，

预计 2012年公司的烧碱出口量是下滑的。烧碱内销的区域主要是山东

和河北，山东境内以 32%的烧碱为主，运输半径大约是 300公里左右，

固体碱相对没有运输半径的影响，主要以山东和河北为主要的消费领

域。 

公司计划搬迁并扩产 36 万吨/年零极距离子膜法烧碱，采用逐步

搬迁的方式，先建 18 万吨的烧碱装置，后续再建 18 万吨，全部产能

完工合计大约需要 2年左右的时间。 

公司在烧碱的主要优势是技术优势和成本优势。技术优势包括

“零极距高电密电槽”工艺，该工艺可以使烧碱电耗下降 10%左右，未

来计划使用 “氧阴极”技术，该技术可以使烧碱电耗下降 30%左右，

电耗每下降 10%的电耗，成本将下降 90～100元左右。成本优势主要来

源于完善的产业链配套，电力成本大约为 0.5元/度，外购电的含税价

格大约为 0.65 元/度,自备水库用水的成本大约为 0.5 元/方，外购水

的价格为 2.6元/吨左右，按照公司发电 10亿度，用水约 1500方估算，

预计公司合计将节约 1.3亿元，按照 45万吨的产量折算，每吨烧碱节

约成本节约 290 元/吨左右，我们预计公司的烧碱成本大约为 1200～

1300元/吨。 

3、业绩与估值 

1、公司的主要产品包括烧碱和环氧乙烷的销量、不含税价格和毛

利率的假设情况如下； 

2、所得税税率为按照 25%估算； 

3、2012～2014 年的少数股东损益 1500 万、1650 万和 1790 万； 

4、暂不考虑五氟乙烷和四氯乙烯的业绩贡献； 
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图表 3：主要产品的毛利率及销量假设 

  2012E 2013E 2014E 

环氧丙烷 销量（万吨） 20.5 21 22 

 不含税价格（元/吨） 10800 11000 11000 

 毛利率（%） 12.39% 13.98% 13.98% 

烧碱 销量（万吨） 45 50 58 

 不含税价格（元/吨） 2360.00 2404.00 2389.66 

 毛利率（%） 46.21% 47.19% 46.87% 

数据来源：山西证券研究所 

注：烧碱为折百后的销量 

预计 2012～2014 年的每股收益为 0.56、0.62和 0.67元，当前价

格(9.52)对于 2012年的 PE为 16.6倍，对于 2013 年的 PE为 15.1倍，

短期来看，环氧丙烷和烧碱的价格并没有出现止跌反弹的迹象，预计

公司业绩不会大幅反转，由于环氧丙烷的下游是聚醚行业，聚醚和 MDI

合成聚氨酯硬泡，受益于建筑节能巨大的市场空间，预计未来公司的

业绩会逐步好转，我们首次给予“增持”的评级。 

4、风险提示 

1、搬迁新建烧碱和环氧丙烷的产能释放进度低于预期 

2、环氧丙烷和烧碱的价格下跌幅度高于预期 
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图表 4： 财务报表预测及财务指标（单位：百万元 更新日期：2012/12/20） 

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 3,574.50 4,612.70 4,370.02 4,638.75 4,968.46 现金 311.05 472.81 1,642.05 2,044.18 2,480.10

YOY(%) 30.8% 29.0% -5.3% 6.1% 7.1% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 2,792.81 3,385.16 3,497.29 3,637.91 3,866.61 应收款项净额 734.82 961.44 910.86 966.87 1,035.59

 营业税金及附加 23.45 38.54 36.51 38.76 41.51 存货 140.29 150.79 154.53 160.68 171.12

销售费用 74.30 89.11 92.65 109.28 129.22 其他流动资产 119.49 61.15 57.93 61.50 65.87

占营业收入比 ( %) 2.1% 1.9% 2.1% 2.4% 2.6% 流动资产总额 1,305.65 1,646.19 2,765.37 3,233.22 3,752.68

 管理费用 194.62 211.83 239.15 268.29 302.73 固定资产净值 2,613.67 2,634.99 2,640.27 2,556.20 2,461.94

占营业收入比 ( %) 5.4% 4.6% 5.5% 5.8% 6.1% 减:资产减值准备 (1.24) (28.97) (29.03) (28.10) (27.07)

 EBIT 486.84 885.47 498.87 578.97 622.84 固定资产净额 2,612.43 2,606.02 2,611.24 2,528.10 2,434.87

 财务费用 53.76 35.38 40.98 49.36 45.17 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 1.5% 0.8% 0.9% 1.1% 0.9% 在建工程 53.75 48.36 24.99 27.89 30.03

 资产减值损失 (1.24) (28.97) 3.00 3.00 3.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 29.69 35.22 50.00 30.00 30.00 固定资产总额 2,666.18 2,654.38 2,636.23 2,555.99 2,464.90

营业利润 461.53 856.35 510.89 562.61 610.67 无形资产 105.49 138.54 133.00 127.46 121.92

 营业外净收入 1.51 1.83 5.00 5.00 5.00 长期股权投资 50.59 54.79 58.99 63.19 67.39

利润总额 463.04 858.18 515.89 567.61 615.67 其他长期资产 12.41 29.66 29.66 29.66 29.66

 所得税 95.41 207.61 128.97 141.90 153.92 资产总额 4,140.32 4,523.56 5,623.25 6,009.52 6,436.54

所得税率 ( %) 20.6% 24.2% 25.0% 25.0% 25.0% 循环贷款 285.00 332.50 400.00 400.00 400.00

净利润 367.63 650.57 386.92 425.71 461.75 应付款项 219.12 203.52 208.57 216.86 230.96

占营业收入比 ( %) 10.3% 14.1% 8.9% 9.2% 9.3% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (30.35) (41.76) (15.00) (16.50) (17.90) 其他流动负债 396.70 151.49 156.26 163.89 175.84

归属母公司净利润 337.28 608.81 371.92 409.20 443.85 流动负债 900.82 687.51 764.83 780.76 806.80

YOY(%) 26.4% 80.5% -38.9% 10.0% 8.5% 长期借款 45.00 30.00 15.00 15.00 15.00

EPS（元） 0.77 0.92 0.56 0.62 0.67 应付债券 0.00 0.00 700.00 700.00 700.00

其他长期负债 2.69 11.18 19.67 28.16 36.65

主要财务比率 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 负债总额 948.51 728.69 1,499.50 1,523.92 1,558.45

成长能力 少数股东权益 95.16 122.56 135.31 149.34 164.55

营业收入 30.8% 29.0% -5.3% 6.1% 7.1% 股东权益 3,096.65 3,672.31 3,988.44 4,336.26 4,713.53

营业利润 52.3% 85.5% -40.3% 10.1% 8.5% 负债和股东权益 4,140.32 4,523.56 5,623.25 6,009.52 6,436.54

净利润 26.4% 80.5% -38.9% 10.0% 8.5%

获利能力 现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

毛利率(%) 21.9% 26.6% 20.0% 21.6% 22.2% 税后利润 337.28 608.81 371.92 409.20 443.85

净利率(%) 10.3% 14.1% 8.9% 9.2% 9.3% 加：少数股东损益 20.22 35.54 12.75 14.03 15.22

ROE(%) 10.9% 16.6% 9.3% 9.4% 9.4% 公允价值变动 1.24 28.97 -3.00 -3.00 -3.00

ROA(%) 8.1% 13.5% 6.6% 6.8% 6.9% 折旧和摊销 232.16 242.50 276.63 289.70 300.67

偿债能力 营运资金的变动 -649.75 -420.62 68.43 -42.23 -50.04

流动比率 1.45 2.39 3.62 4.14 4.65 经营活动现金流 -58.85 495.20 726.73 667.71 706.70

速动比率 1.29 2.18 3.41 3.94 4.44 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 22.9% 16.1% 26.7% 25.4% 24.2% 长期股权投资 -33.74 -4.20 -4.20 -4.20 -4.20

营运能力 固定资产投资 -252.55 -226.87 -250.00 -200.00 -200.00

总资产周转率 86.3% 102.0% 77.7% 77.2% 77.2% 投资活动现金流 -286.29 -231.07 -254.20 -204.20 -204.20

应收账款周转天数 75.03 76.08 76.08 76.08 76.08 股权融资 2,000.30 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 19.80 17.29 17.29 17.29 17.29 长期贷款的增加/(减少)-520.00 -15.00 -15.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 700.00 0.00 0.00

每股收益 0.77 0.92 0.56 0.62 0.67 股利分配 -112.55 -90.67 -55.79 -61.38 -66.58

每股净资产 7.04 5.56 6.04 6.57 7.14 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量1,367.75 -105.67 629.21 -61.38 -66.58

估值比率 循环贷款的增加(减少)-544.98 108.97 67.50 0.00 0.00

P/E 12.2 10.1 16.6 15.1 13.9 融资活动现金流 190.22 -102.37 696.71 -61.38 -66.58

P/B 1.3 1.7 1.5 1.4 1.3 现金净变动额 -154.92 161.76 1,169.24 402.13 435.92  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公开

信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或

交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本

报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他

方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 


