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 滨化股份：基本面向好长期趋势不
改 

 

核心观点 

事件：公司 1月 19日下跌 6.3%，收盘于 9.52元；同期沪深 300下跌 7.7%。 

 基本面向好长期趋势不改。公司的主要产品为环氧丙烷和烧碱，近期环

氧丙烷一直维持良好的盈利能力，在丙烯的主要下游产品中盈利能力一

枝独秀；我们认为主要是原材料丙烯成本下跌、氯醇法环保趋严、下游

需求稳定、双氧水法工艺开工不稳定等因素有关。 

 烧碱未来有望受氧化铝行业整合向好。工信部近日公告了第二批 49 家

符合《铝行业规范条件》企业名单，将全国大多数电解铝产能纳入了行

业规范管理，有望对氧化铝行业形成整合。烧碱的价格与氧化铝关联度

高，且未来烧碱的隔膜法产能的淘汰和小企业关停有望对烧碱行业带来

整合利好。 

 新环保法实施有望控制氯醇法环氧丙烷产量。氯醇法工艺的环氧丙烷生

产中会产生大量的废水、废渣；由于我国有约 200 万吨的氯醇法产能，

2015 年起新环保法的实施有望控制相应环氧丙烷的产量。而公司的氯醇

法工艺采用循环经济一体化，以自有水库烯释处理，废渣用于制砖，仍

将受益于行业的环保趋严。 

 估值与投资建议：我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.61、0.92、

1.12，根据可比公司估值，对应目标价 14.64，仍给予公司买入评级。  
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财务和估值数据摘要 

 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 4210.39  4100.24  5012.04  5258.18  5736.20  

          增速 -8.72% -2.62% 22.24% 4.91% 9.09% 

归属母公司股东净利润（百万元） 366.44  252.66  400.48  608.32  738.45  

          增速 -39.81% -31.05% 58.51% 51.90% 21.39% 

总股本（百万） 660.00  660.00  660.00  660.00  660.00  

EPS 0.555  0.383  0.607  0.922  1.119  

PE 17.15  24.87  15.69  10.33  8.51  
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附：工信部：做好电解铝行业规范管理  

生意社 01 月 15 日讯 ：工业和信息化部公告了第二批 49 家(共计 51 个项目)符合《铝行业

规范条件》(以下简称《规范条件》)企业名单，其中铝土矿项目 2 个，产能 170 万吨；氧化

铝项目 5 个，产能 2080 万吨；电解铝项目 37 个，产能 1999 万吨；再生铝项目 7 个，产能

119 万吨。至此，工业和信息化部已公告两批规范企业名单，其中电解铝项目 63 个，产能

2954 万吨，占现有总产能的 85%，将全国大多数电解铝产能纳入了行业规范管理，逐步消

除了铝行业管理中的盲区，促进了社会资源共享，推动了化解电解铝产能过剩工作开展，公

告结果得到了相关部门、地方和行业的普遍认同。 

（http://www.100ppi.com/news/detail-20150115-526074.html） 

http://www.100ppi.com/news/detail-20150115-526074.html
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报表预测            现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E       经营性现金净流量 803.07  165.20  261.11  1995.93  565.57  

    营业收入 4210.39  4100.24  5012.04  5258.18  5736.20        投资性现金净流量 -1142.76  -739.90  -785.00  -385.00  -285.00  

减：营业成本 3320.27  3448.54  4041.33  4002.97  4297.55        筹资性现金净流量 724.13  183.79  72.88  -1064.11  -232.75  

    营业税金及附加 33.07  20.25  24.76  25.97  28.33        现金流量净额 383.39  -394.22  -451.01  546.82  47.83  

    营业费用 81.76  84.49  95.23  99.91  108.99               

    管理费用 272.15  245.94  250.60  262.91  286.81               

    财务费用 36.85  44.95  75.26  58.78  29.84               

    资产减值损失 25.95  22.34  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

加：投资收益 58.93  61.63  0.00  0.00  0.00    盈利能力  
    

    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        毛利率 21.14% 15.89% 19.37% 23.87% 25.08% 

    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        净利率 9.05% 6.16% 8.15% 11.81% 13.14% 

    营业利润 499.28  295.37  524.87  807.65  984.69        ROE 9.38% 6.22% 9.21% 12.70% 13.86% 

加：其他非经营损益 -6.95  26.69  20.00  20.00  20.00        ROA 9.54% 5.66% 9.95% 13.49% 16.01% 

    利润总额 492.33  322.06  544.87  827.65  1004.69        ROIC 11.02% 6.09% 8.83% 10.63% 14.68% 

减：所得税 111.08  69.63  136.22  206.91  251.17    成长能力  

        净利润  381.25  252.42  408.65  620.74  753.52        销售收入增长率 -8.72% -2.62% 22.24% 4.91% 9.09% 

减：少数股东损益 14.81  -0.23  8.17  12.41  15.07        净利润增长率 -41.40% -33.79% 61.89% 51.90% 21.39% 

  归属母公司股东净利润 366.44  252.66  400.48  608.32  738.45    资本结构           

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E       资产负债率 27.04% 34.12% 27.62% 24.39% 14.61% 

    货币资金 835.09  501.13  50.12  596.94  644.76        流动比率 2.87  1.23  1.46  2.15  2.3  

    应收和预付款项 768.77  945.19  1101.56  1036.44  1293.21        速动比率 2.12  1.04  1.23  1.80  1.9  

    存货 204.60  241.79  180.69  237.78  211.48    经营效率           

    其他流动资产 369.12  33.34  33.34  33.34  33.34        总资产周转率 0.76  0.64  0.80  0.80  0.89  

    长期股权投资 95.72  339.93  339.93  339.93  339.93        存货周转率 16.23  14.26  22.37  16.83  20.32  

    投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    业绩和估值           

    固定资产和在建工程 3038.31  4028.76  4256.44  4084.12  3731.80        EPS 0.555  0.383  0.607  0.922  1.119  

    无形资产和开发支出 211.23  306.45  273.31  240.17  207.03        BPS 5.917  6.150  6.590  7.259  8.070  

    其他非流动资产 0.35  0.28  0.14  0.00  0.00        PE 17.15  24.87  15.69  10.33  8.51  

    资产总计 5523.18  6396.87  6235.52  6568.71  6461.56        PB 1.61  1.55  1.44  1.31  1.18  

    短期借款 370.00  580.00  838.18  0.00  0.00        EV/EBITDA 8.58  11.65  6.56  4.47  3.86  

    应付和预收款项 371.16  795.27  77.14  794.92  137.15               
    长期借款 705.20  760.53  760.53  760.53  760.53               

    其他负债 47.18  46.60  46.60  46.60  46.60               

    负债合计 1493.54  2182.40  1722.44  1602.05  944.28               

    股本 660.00  660.00  660.00  660.00  660.00               

    资本公积 1802.34  1802.86  1802.86  1802.86  1802.86               
    留存收益 1442.73  1596.27  1886.70  2327.87  2863.41               

    归属母公司股东权益 3905.07  4059.13  4349.56  4790.73  5326.27               

    少数股东权益 124.57  155.34  163.52  175.93  191.00               

    股东权益合计 4029.64  4214.47  4513.08  4966.67  5517.28               

    负债和股东权益合计 5523.18  6396.87  6235.52  6568.71  6461.56                
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