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证券研究报告：点评报告 

烧碱+环氧丙烷 滨化股份 (601678) 维持 

报告原因： 公布三季报 
业绩符合预期，环氧丙烷价格开始上

涨 
增持 

2013 年 10 月 17 日    

市场数据：2013 年 10 月 17 日 盈利预测:                                 单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 7.93  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） 11.64/6.66 2011A 4210.39  3320.27  366.44  0.56  14.28  

市净率 1.3 2012E 4059.24  3364.34  242.85  0.37  21.55  

市盈率 21.6 2013E 4310.89  3406.16  368.40  0.56  14.21  

流通 A 股市值（百万元） 52.34 2014E 4589.11  3546.76  454.88  0.69  11.51  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  事件：公布 2013 年三季报，2013 年 1～9 月营业总收入为 29.31 亿元，

同比减少 5.43%，归属于上市公司股东的净利润为 1.95 亿，同比减少

37.62%，扣除非经常性损益后的净利润为 1.67 亿，同比减少 45.87%，

2013 年 1-9 月份的每股收益为 0.295 元。 

 烧碱的价格止跌反弹，预计 4 季度烧碱价格会小幅上涨。2013 年 7-9

月份片碱（98.5%）的价格为 2400～2600 元/吨，价格基本保持稳定，环

比来看，第 3季度的片碱的价格较 2季度的价格大约下滑了 400 元/吨左

右，从 10 月份开始，烧碱的价格开始小幅反弹，上涨幅度大约为 100

元/吨左右，对于 2013 年第 4 季度烧碱的价格走势，我们认为烧碱的价

格上涨的概率比较大，但是目前整个下游需求情况比较差，在下游需求

比较差的情况下，我们预计全年烧碱的价格很难上涨到 2013 年年初的高

度，。我们维持原有的判断，预计 2013 年公司烧碱收入为 10 亿左右，毛

利率为 38%左右。 

 受丙烯价格上涨的影响，环氧丙烷价格持续上涨，预计第 4 季度环氧

丙烷价格会继续上涨，但盈利能力难以明显改善。2013 年上半年环氧丙

烷的价格为 11500～12500 元/吨，第 3季度的含税价格为 11400～13150

元/吨，预计后市环氧丙烷价格上涨的概率比较大，上涨的主要推动来自

于原材料丙烯价格上涨的推动，第 3 季度丙烯的价格不断上涨，目前的

价格维持在 10500 元/吨的价位，同比上涨了 700 元/吨左右，受原材料

价格推动的影响，环氧丙烷价格出现了上涨，但是预计环氧丙烷盈利能

力不会明显改善。在环氧丙烷的新增产能方面，目前吉神 30万吨的环氧

丙烷的装置进入安装阶段，10 月份建成，产能释放预计在今年年底或者

明年年初，2013 年环氧丙烷的产能大约为 200 万吨左右，30 万吨新增产

能的投放预计会对环氧丙烷的供需格局产品比较重大的影响，因此我们

预计环氧丙烷的价格会受到新增产能的冲击，同时结合下游需求情况，

预计 2014 年的 1季度环氧丙烷的价格会走低。我们维持原有对于环氧丙

烷的判断，预计 2013 年环氧丙烷的收入为 22亿左右，毛利率大约为 10%

左右。 

基础数据:  2013 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 6.0 

资产负债率% 27.9 

总股本/流通 A 股(百万) 660/660 

流通 B 股/H 股（百万）  
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 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 2.64 亿、0.82 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） 10683.76 11111.11 11538.46 

 毛利率（%） 10.96% 16.18% 17.55% 

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。目前烧碱价格止跌反弹，预计后市价格以稳定或小幅上涨

为主，受原材料丙烯价格上涨的影响，环氧丙烷的价格在不断上扬，但

是预计盈利能力难以出现明显改善。由于 2013 年公司的期间费用略低

于我们预期，相应调整了盈利预测结果，预计 2013～2015 年每股收益

为 0.37、0.56 和 0.69 元，维持“增持”的评级。 

 风险提示。 

1、 烧碱价格的下跌幅度超于预期 
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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：2013/10/17） 

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 4,059.24 4,310.89 4,589.11 现金 472.81 854.05 1,137.23 1,483.04 1,920.60

YOY(%) 29.0% -8.7% -3.6% 6.2% 6.5% 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 3,364.34 3,406.16 3,546.76 应收款项净额 961.44 639.66 616.70 654.93 697.20

 营业税金及附加 38.54 33.07 20.30 21.55 22.95 存货 150.79 204.60 205.00 206.06 214.54

销售费用 89.11 81.76 82.58 91.44 101.31 其他流动资产 61.15 500.62 482.65 512.57 545.65

占营业收入比 ( %) 1.9% 1.9% 2.0% 2.1% 2.2% 流动资产总额 1,646.19 2,198.93 2,441.57 2,856.60 3,377.99

 管理费用 211.83 267.25 264.83 271.73 279.57 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% 6.5% 6.3% 6.1% 减:资产减值准备 (28.97) (25.95) (30.58) (30.19) (29.26)

 EBIT 885.47 503.14 318.74 511.56 630.08 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 62.93 53.02 49.11 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% 1.2% 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 856.35 499.28 323.80 501.54 623.97 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 858.18 492.33 343.80 521.54 643.97 其他长期资产 29.66 37.67 37.67 37.67 37.67

 所得税 207.61 111.08 85.95 130.38 160.99 资产总额 4,523.56 5,581.86 5,835.71 6,190.05 6,638.17

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 650.57 381.25 257.85 391.15 482.98 应付款项 203.52 290.79 291.35 292.87 304.92

占营业收入比 ( %) 14.1% 9.1% 6.4% 9.1% 10.5% 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) (22.75) (28.10) 其他流动负债 151.49 156.14 156.34 157.78 164.40

归属母公司净利润 608.81 366.44 242.85 368.40 454.88 流动负债 687.51 816.93 847.69 850.65 869.32

YOY(%) 80.5% -39.8% -33.7% 51.7% 23.5% 长期借款 30.00 15.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.92 0.56 0.37 0.56 0.69 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 1,586.89 1,608.76 1,646.34

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 12.75 32.09 55.97

营业收入 29.0% -8.7% -3.6% 6.2% 6.5% 股东权益 3,672.31 3,905.07 4,111.50 4,424.63 4,811.28

营业利润 85.5% -41.7% -35.1% 54.9% 24.4% 负债和股东权益 4,401.00 5,457.29 5,711.14 6,065.48 6,513.60

净利润 80.5% -39.8% -33.7% 51.7% 23.5%

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

毛利率(%) 26.6% 21.1% 17.1% 21.0% 22.7% 税后利润 608.81 366.44 242.85 368.40 454.88

净利率(%) 14.1% 9.1% 6.4% 9.1% 10.5% 加：少数股东损益 35.54 7.51 12.75 19.34 23.88

ROE(%) 16.6% 9.4% 5.9% 8.3% 9.5% 公允价值变动 28.97 25.95 -3.00 -3.00 -3.00

ROA(%) 13.5% 6.6% 4.2% 6.0% 6.9% 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 64.84 -47.74 -47.19

流动比率 2.39 2.69 2.88 3.36 3.89 经营活动现金流 495.20 577.48 595.53 642.00 746.72

速动比率 2.18 2.44 2.64 3.12 3.64 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% 26.0% 24.8% 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% 69.6% 69.6% 69.1% 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 0.37 0.56 0.69 股利分配 -90.67 -180.65 -36.43 -55.26 -68.23

每股净资产 5.56 5.92 6.23 6.70 7.29 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-105.67 -186.65 -51.43 -55.26 -68.23

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 8.6 14.3 21.6 14.2 11.5 融资活动现金流 -102.37 444.03 -21.43 -55.26 -68.23

P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 现金净变动额 161.76 381.24 283.18 345.81 437.56  

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
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