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受益环氧丙烷与烧碱价格上涨双驱动，公司业绩弹性大 

——滨化股份（601678）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

滨化股份 15.6 26.2 4.1 

沪深 300 2.1 0.9 -6.5 
 

 

市场数据 2016/10/14 

当前价格（元） 6.59 

52 周价格区间（元） 4.30 - 6.89 

总市值（百万） 7828.92 

流通市值（百万） 7828.92 

总股本（万股） 118800.00 

流通股（万股） 118800.00 

日均成交额（百万） 97.58 

近一月换手（%） 36.26 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 10 月中央环保督查组山东巡检重点检查氯醇法环氧丙烷，落后产能有

望加速淘汰。目前较为成熟的环氧丙烷生产工艺包括氯醇法、共氧化

法、以及直接氧化法。相比较另外两种方法，氯醇法生产工艺最为成

熟，但却是三种方法中污染最大的一种方法，氯醇法生产过程中会产

生大量的废水和废料，严重污染环境。2015 年的统计数据显示，中国

的氯醇法环氧丙烷产能占总产能的 13.21%，而 2015 年山东的氯醇法

环氧丙烷产能却占到了总产能的 60%。由此可见，国内氯醇法环氧丙

烷主要是集中在山东，根据统计，山东的氯醇法环氧丙烷产能占到了

全国此方法的 50%—60%。这次中央环保督查组在山东着重检查的就

是氯醇法，随着山东环保核查的逐步严格，落后产能逐步被淘汰，产

品价格有望再创新高。 

 下游聚醚景气好转，供需双轮驱动有望助力环氧丙烷价格创新高，产

品价差有望继续增长。随着聚醚生产行情好转，聚醚的产量在近期的

不断上升。在淘汰落后产能导致的产能锐减和下游需求旺盛的综合影

响下，华东地区环氧丙烷的市场平均价从 9 月初的 9500 元/吨上涨到

10 月 14 日 14000 元/吨，涨幅高达 47%。同时，生产环氧丙烷的原

材料主要为丙烯和液氯，在两种原材料涨价幅度较为平缓的情况下，

公司环氧丙烷产品的理论毛利润从 9 月初的 1657 元/吨上涨到目前的

5941 元/吨。未来，随着供给的进一步下降和下游需求的进一步上涨，

环氧丙烷的产品价差很有可能继续扩大。 
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图 1、环氧丙烷价格 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 2、环氧丙烷价差增大 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 山东作为烧碱的主要产地，巡查将对烧碱供给产生影响，同时下游氧

化铝扩张助力产品价格继续上涨。目前烧碱同样主要集中在山东地区，

烧碱作为高能耗和高风险行业也是重点监管领域，此次巡检同样有望

加速淘汰烧碱落后产能，受上游环保压力增大及下游需求旺盛影响，

烧碱价格涨幅有望继续超预期。 

 环氧丙烷和烧碱是公司的主要盈利来源，将充分受益于产品价格上涨。

环氧丙烷和烧碱是公司的主要盈利来源，两种产品的营业收入占公司

营业总收入的近 80%，其中环氧丙烷占 56%，烧碱占 23%。受益于

环氧丙烷和烧碱价格的同时上涨，公司三季度报披露的营业收入同比

增长了 15.11%，利润由二季度的亏损 478 万上升到盈利 9160 万。公

司目前拥有 28 万吨的环氧丙烷和 60 万吨烧碱,根据我们的测算，环氧

丙烷价格每上涨 1000 元/吨，烧碱价格每增长 100 元/吨，公司的 EPS

将增厚 0.29。 

 首次覆盖，给予“增持”评级。10 月中央环保督查组山东巡检重点检

查氯醇法环氧丙烷，落后产能有望加速淘汰，下游聚醚景气好转，供

需双轮驱动有望助力环氧丙烷价格创新高，产品价差有望继续增长；

山东作为烧碱的主要产地，巡查将对烧碱供给产生影响，同时下游氧
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化铝扩张助力产品价格继续上涨。环氧丙烷和烧碱是公司的主要盈利

来源，将充分受益于产品价格上涨。我们认为公司前景广阔，给予“增

持”评级。预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.31、0.39 和 0.43 元，对

应市盈率分别为 21.5 倍、16.7 倍、15. 2 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：产品价格不及预期；山东巡检力度不及预期；公司生产装

置不确定风险。 

 

 

 

 

 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 4816 5230 5561 6360 

增长率(%) -1.5% 8.6% 6.3% 14.4% 

净利润（百万元） 431 365 469 515 

增长率(%) 19.2% -15.4% 28.6% 9.8% 

摊薄每股收益（元） 0.44 0.31 0.39 0.43 

ROE(%) 9.0% 14.8% 15.6% 17.1% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：滨化股份盈利预测表 
 

证券代码： 601678.SH 

 

股价： 6.59  
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2016/10/14 

财务指标 2015  2016E 2017E 2018E   每股指标与估值 2015  2016E 2017E 2018E  

盈利能力      每股指标      

ROE 9% 15% 16% 17%  EPS 0.44 0.31 0.39 0.43  

毛利率 25% 23% 23% 22%  BVPS 4.80 3.99 3.98 3.97  

期间费率 12% 11% 11% 10%  估值          

销售净利率 9% 7% 8% 8%  P/E 15.1 21.5 16.7 15.2  

成长能力      P/B 1.4 1.7 1.7 1.7  

收入增长率 -1% 9% 6% 14%  P/S 1.4 1.5 1.4 1.2  

利润增长率 19% -15% 29% 10%        

营运能力      利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  

总资产周转率 0.66  0.75  0.81  0.92   营业收入 4816  5230  5561  6360   

应收账款周转率 8.24  8.30  8.30  8.30   营业成本 3597  4038  4307  4952   

存货周转率 19.45  19.21  19.21  19.21   营业税金及附加 33  31  33  38   

偿债能力      销售费用 164  194  206  235   

资产负债率 34% 31% 31% 31%  管理费用 261  282  300  343   

流动比 0.93  1.12  1.32  1.49   财务费用 126  56  51  47   

速动比 0.81  0.95  1.13  1.27   其他费用/（-收入） (84) (115) (10) (20)  

资产负债表

（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  营业利润 551  514  653  724   

现金及现金等价物 448  337  452  518   营业外净收支 (4) 3  6  6   

应收款项 584  630  670  767   利润总额 548  517  659  730   

存货净额 185  212  226  260   所得税费用 168  156  199  220   

其他流动资产 183  209  222  254   净利润 379  361  460  510   

流动资产合计 1400  1388  1571  1799   少数股东损益 (52) (4) (9) (5)  

固定资产 3960  3640  3367  3116   归属于母公司净利润 431  365  469  515   

在建工程 532  582  612  642   

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E  

无形资产及其他 413  413  392  372   经营活动现金流 743  342  757  761   

长期股权投资 476  476  476  476     净利润 379  361  460  510   

资产总计 7270  6988  6907  6894     少数股东权益 (52) (4) (9) (5)  

短期借款 495  495  395  295     折旧摊销 382  351  324  300   

应付款项 406  457  488  561     公允价值变动 0  0  0  0   

预收帐款 52  43  46  52     营运资金变动 33  (367) (18) (44)  

其他流动负债 555  245  262  301   投资活动现金流 (569) (81) (81) (80)  

流动负债合计 1507  1240  1190  1209     资本支出 (68) (81) (81) (80)  

长期借款及应付债券 918  918  908  898     长期投资 (171) 0  0  0   

其他长期负债 33  33  33  33     其他 (330) 0  0  0   

长期负债合计 951  951  941  931   筹资活动现金流 (271) (376) (591) (641)  

负债合计 2459  2192  2131  2140      债务融资 (372) 0  (110) (110)  

股本 990  1188  1188  1188     权益融资 0  0  0  0   

股东权益 4812  4797  4776  4754     其它 101  (376) (481) (531)  

负债和股东权益总计 7270  6988  6907  6894   现金净增加额 (97) (115) 86  40   
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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