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证券研究报告：点评报告 

 滨化股份 (601678) 维持 

报告原因： 公布半年报 烧碱价格走低导致业绩低于预期  增持 

2013 年 7 月 23 日    

市场数据：2013 年 7 月 23 日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 7.24  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） 11.64/7.94 2011A 4210.39  3320.27  366.44  0.56  13.04  

市净率 1.2 2012E 4005.39  3322.34  219.65  0.33  21.75  

市盈率 21.8 2013E 4221.15  3406.16  288.48  0.44  16.56  

流通 A 股市值（百万元） 46.78 2014E 4409.62  3504.76  339.63  0.51  14.07  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  事件：公布 2013 年半年报，2013 年 1～6 月营业总收入为 19.38 亿元，

同比减少 8.47%，归属于上市公司股东的净利润为 1.4 亿，同比减少

29.95%，扣除非经常性损益后的净利润为 1.17 亿，同比减少 40.61%，

2013 年上半年的每股收益为 0.2124 元。 

 烧碱的价格下跌幅度远高于预期，价格下跌导致毛利率和收入都出现

了明显下滑。公司液碱 2012 年上半年的收入为 5.54 亿元，2013 年上半

年的收入为 4.69 亿元，收入下滑的主要原因是烧碱的价格出现了明显的

下滑，以 32%的液碱为例，2013 年上半年烧碱的价格（含税）为 590～

630 元/吨，2012 年烧碱的价格大约为 800～850 元/吨，烧碱产品价格出

现了明显下跌。对于 2013 年下半年烧碱的价格走势，我们认为未来价格

小幅下跌的概率比较大。从目前的价格来看，进入 7月份后，32%的烧碱

报价又出现了一定程度的下滑，同时结合目前观经济情况来看，我们认

为 2013 年下半年烧碱价格以平稳或小幅下跌为主。2013 年烧碱的毛利

率大约为 38.32%，在烧碱的原材料成本变化幅度较小的情况下，毛利率

下跌的主要因素是烧碱价格出现了下跌。我们预计 2013 年烧碱收入为

10 亿左右，毛利率为 38%左右。 

 环氧丙烷的价格小幅回调，单位盈利能力出现了明显下滑。2013 年上

半年环氧丙烷的价格为 11500～12500 元/吨，2012 年环氧丙烷的价格大

约为 13000～14000 元/吨，环氧丙烷的价格同比小幅下跌。从原材料价

格来看，环氧丙烷的主要原材料丙烯的价格基本保持在 10000 元/吨左

右，我们维持过去的判断，预计环氧丙烷的生产成本大约为 9300～9500

元/吨左右。2013 年上半年环氧丙烷的毛利率为 9.94%， 2012 年的全年

毛利率大约为 10%左右，从毛利率水平来看，毛利率变化不大，但是从

单位毛利来看，环氧丙烷的单位毛利出现了明显的下滑，2012 年单位毛

利大约为 1400 元/吨左右，目前的单位毛利大约只有 800～900 元/吨左

右，环氧丙烷的实际盈利能力出现了明显的下滑。我们预计 2013 年环氧

丙烷的收入为 21 亿左右，毛利率大约为 10%左右。 

基础数据:  2013 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 5.99 

资产负债率% 26.7 

总股本/流通 A 股(百万) 660/660 

流通 B 股/H 股（百万）  
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 完善的产业配套带来明显的成本优势。2013 年上半年的烧碱的产量大

约为 20 万吨左右，公司自备电厂、盐厂和水库，电力成本大约为 0.5

元/度左右，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

约 290 元/吨左右，我们预计公司烧碱的生产成本大约为 1200～1300

元/吨,而行业的平均生产成本大约为 1500～1600 元/吨左右，完善的产

业链配套带来明显的成本优势。 

 假设： 

1、 公司主要产品包括烧碱和环氧丙烷，产品销量、价格和毛利率假设

如下； 

2、 实际所得税率为 25%； 

3、 2013 年管理费用、销售费用和财务费用分别为 2.72 亿、0.83 亿和

0.63 亿。 

图表 1：主要产品的毛利率及销量假设 

  2013E 2014E 2015E 

环氧丙烷 销量（万吨） 21 21 21 

 不含税价格（元/吨） 10427.35 10683.76 10683.76 

 毛利率（%） 10.68% 12.83% 12.83% 

烧碱 销量（万吨） 48 55 61 

 不含税价格（元/吨） 2101.53 2136.22 2166.39 

 毛利率（%） 38.97% 39.96% 40.80% 

数据来源：山西证券研究所 

注：烧碱为折百后的销量 

 业绩和估值。目前烧碱价格继续下跌，同时环氧丙烷的价格基本保持稳

定，环氧丙烷的下游是聚醚行业，聚醚主要用来合成聚氨酯保温板，目

前聚氨酯保温板的使用量并没有明显提升，预计未来环氧丙烷的价格仍

将基本保持稳定。同时考虑到公司在烧碱行业具有明显的成本优势，预

计 2013～2015 年每股收益为 0.33、0.44 和 0.51 元，维持“增持”的

评级。 

 风险提示。 

1、 烧碱价格下跌幅度超于预期 
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图表 2： 财务报表预测及财务指标（单位：百万元 更新日期：2013/7/23） 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 4,612.70 4,210.39 4,005.39 4,221.15 4,409.62 现金 472.81 854.05 1,130.19 1,418.34 1,775.06

YOY(%) 29.0% -8.7% -4.9% 5.4% 4.5% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 3,385.16 3,320.27 3,322.34 3,406.16 3,504.76 应收款项净额 961.44 639.66 608.52 641.29 669.93

 营业税金及附加 38.54 33.07 31.46 33.15 34.63 存货 150.79 204.60 202.97 206.82 212.55

销售费用 89.11 81.76 83.13 92.10 102.09 其他流动资产 61.15 500.62 476.25 501.90 524.31

占营业收入比 ( %) 1.9% 1.9% 2.1% 2.2% 2.3% 流动资产总额 1,646.19 2,198.93 2,417.92 2,768.36 3,181.85

 管理费用 211.83 267.25 272.21 280.00 288.77 固定资产净值 2,634.99 2,498.65 2,944.02 2,907.15 2,816.90

占营业收入比 ( %) 4.6% 6.3% 6.8% 6.6% 6.5% 减:资产减值准备 (28.97) (25.95) (30.58) (30.19) (29.26)

 EBIT 885.47 503.14 287.80 401.29 470.92 固定资产净额 2,606.02 2,472.70 2,913.44 2,876.95 2,787.65

 财务费用 35.38 36.85 62.94 53.38 50.16 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.8% 0.9% 1.6% 1.3% 1.1% 在建工程 48.36 565.61 103.60 46.92 30.47

 资产减值损失 (28.97) (25.95) 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 35.22 58.93 65.00 40.00 40.00 固定资产总额 2,654.38 3,038.31 3,017.04 2,923.87 2,818.12

营业利润 856.35 499.28 292.86 390.91 463.76 无形资产 138.54 211.23 202.78 194.33 185.88

 营业外净收入 1.83 (6.95) 20.00 20.00 20.00 长期股权投资 54.79 95.72 136.65 177.58 218.51

利润总额 858.18 492.33 312.86 410.91 483.76 其他长期资产 29.66 37.67 37.67 37.67 37.67

 所得税 207.61 111.08 78.22 102.73 120.94 资产总额 4,523.56 5,581.86 5,812.06 6,101.81 6,442.03

所得税率 ( %) 24.2% 22.6% 25.0% 25.0% 25.0% 循环贷款 332.50 370.00 400.00 400.00 400.00

净利润 650.57 381.25 234.65 308.18 362.82 应付款项 203.52 290.79 288.47 293.95 302.08

占营业收入比 ( %) 14.1% 9.1% 5.9% 7.3% 8.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (41.76) (14.81) (15.00) (19.70) (23.19) 其他流动负债 151.49 156.14 155.31 158.71 163.48

归属母公司净利润 608.81 366.44 219.65 288.48 339.63 流动负债 687.51 816.93 843.78 852.66 865.57

YOY(%) 80.5% -39.8% -40.1% 31.3% 17.7% 长期借款 30.00 15.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.92 0.56 0.33 0.44 0.51 应付债券 0.00 690.20 690.20 690.20 690.20

其他长期负债 11.18 30.09 49.00 67.91 86.82

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 728.69 1,552.22 1,582.98 1,610.77 1,642.59

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 12.75 29.50 49.21

营业收入 29.0% -8.7% -4.9% 5.4% 4.5% 股东权益 3,672.31 3,905.07 4,091.77 4,336.98 4,625.66

营业利润 85.5% -41.7% -41.3% 33.5% 18.6% 负债和股东权益 4,401.00 5,457.29 5,687.49 5,977.24 6,317.46

净利润 80.5% -39.8% -40.1% 31.3% 17.7%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 26.6% 21.1% 17.1% 19.3% 20.5% 税后利润 608.81 366.44 219.65 288.48 339.63

净利率(%) 14.1% 9.1% 5.9% 7.3% 8.2% 加：少数股东损益 35.54 7.51 12.75 16.75 19.71

ROE(%) 16.6% 9.4% 5.4% 6.7% 7.3% 公允价值变动 28.97 25.95 -3.00 -3.00 -3.00

ROA(%) 13.5% 6.6% 3.8% 4.7% 5.3% 折旧和摊销 242.50 249.28 278.09 305.00 318.14

偿债能力 营运资金的变动 -420.62 -71.70 77.53 -34.88 -25.89

流动比率 2.39 2.69 2.87 3.25 3.68 经营活动现金流 495.20 577.48 585.02 572.35 648.60

速动比率 2.18 2.44 2.63 3.00 3.43 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 16.1% 27.8% 27.2% 26.4% 25.5% 长期股权投资 -4.20 -40.93 -40.93 -40.93 -40.93

营运能力 固定资产投资 -226.87 -599.34 -250.00 -200.00 -200.00

总资产周转率 102.0% 75.4% 68.9% 69.2% 68.5% 投资活动现金流 -231.07 -640.27 -290.93 -240.93 -240.93

应收账款周转天数 76.08 55.45 55.45 55.45 55.45 股权融资 0.00 9.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 17.29 24.02 24.02 24.02 24.02 长期贷款的增加/(减少)-15.00 -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 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.92 0.56 0.33 0.44 0.51 股利分配 -90.67 -180.65 -32.95 -43.27 -50.94

每股净资产 5.56 5.92 6.20 6.57 7.01 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-105.67 -186.65 -47.95 -43.27 -50.94

估值比率 循环贷款的增加(减少)108.97 826.33 30.00 0.00 0.00

P/E 7.8 13.0 21.8 16.6 14.1 融资活动现金流 -102.37 444.03 -17.95 -43.27 -50.94

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 现金净变动额 161.76 381.24 276.14 288.14 356.72  

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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