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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止至 2016 年 10 月 19 日） 

通行 报告日股价（元） 6.40 

12mth A 股价格区间（元） 4.40/6.81 

总股本（百万股） 1188 

无限售 A 股/总股本 1 

流通市值（亿元） 76.03 

每股净资产（元） 4.00 

PBR（X）  

DPS（Y2015, 元）  0.15 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Q3） 

通行 张忠正 10.50% 

滨州市人民政府国有资产监督

管理委员会 
7.50% 

石秦岭 5.00% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2015A） 

环氧丙烷 55.84% 

烧碱 22.80% 

三氯乙烯 4.53%  

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2016年三季度报告，前三季度公司实现营业收入33.5亿

元，同比减少6.83%；归属于母公司股东净利润1.4亿元，同比减少

59.11%；加权平均净资产收益率为2.94%，较去年同期减少4.60个百分

点。2016年三季度，公司实现营业收入12.9亿元，同比增加15.11%；

归属于母公司股东净利润0.92亿元，同比减少2.7%。 

 事项点评 

资产减值损失致业绩下滑 

据公司三季报称，2016年前三季度，公司资产减值损失同比增加

46484.52%，其中三季度资产减值损失0.5亿元，主要原因是公司控股

子公司榆林滨化绿能有限公司计提固定资产减值准备1.6亿元。若扣除

资产减值损失的影响，公司三季度营业利润将能够达到1.68亿元，同

比增长48.17%，盈利能力大大提高。 

主营产品价格提升增厚利润 

公司主营产品为环氧丙烷、烧碱和三氯乙烯等。其中2015年，公

司环氧丙烷完成生产29.86万吨，烧碱完成生产62.18万吨；据2015年年

报披露，计划今年完成环氧丙烷生产29.4-30万吨，烧碱65-68万吨。2015

年，这两项产品产生收入分别占主营收入的5.84%和22.80%。 

环氧丙烷价格近期上涨，山东地区环氧丙烷从7月1号的8025元/

吨上升至13700元/吨，涨幅达70.7%，而去年三季度此产品价格区间仅

为8500-10300元/吨。我们根据环氧丙烷上游丙烯价格及公司实际生产

情况进行了盈利差计算，此项数据从今年7月1号的3105元/吨上升至

7960元/吨，涨幅达156.4%。由于公司环氧丙烷占比高，产量大，因此

弹性较大。 

烧碱所属氯碱产业见底回升，烧碱价格自今年9月起大幅回升，其

中华东地区99%片碱价格从7月1号的2450元/吨上升至3425元/吨，涨幅

高达39.8%，而去年三季度此产品价格区间仅为2160-2525元/吨。预期

此产品将在今年给公司带了丰厚的利润。 

循环经济产业链降低成本 

公司经过多年发展，形成了循环经济一体化的产业模式，公司的

水、电、盐等生产要素的自给率均超过50%，生产成本控制较好，与

较大的市场份额共同作用，为公司带来强大竞争力。 

技术改造步伐日益加快 

公司新建五氟乙烷、四氯乙烯项目，产品应用于绿色制冷剂、灭

火材料等领域，市场前景广阔。 

同时，拟进行环氧氯丙烷、六氟磷酸锂、电子级氢氟酸、高性能

碳纤维等多个项目的论证、设计工作，全力推进规划项目进程，布局

新兴市场。 

 投资建议 

综合以上分析，我们认为滨化股份业绩弹性高、成长性较好，是

行业内为数不多的兼顾市场规模和成本控制的企业之一。目前受主营

产品价格上涨影响较大，扣除今年的偶发性高额资产减值，今年业绩

值得期待。 

 盈利预测与评级 

我们预计公司 2016-2017 年的每股 EPS 分别为 0.24 和 0.35 元，
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  对应 PE 分别为 26.40 和 18.13 倍，对公司首次进行覆盖，给予“谨慎

增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 4888.91 4816.14 5047.43 5451.22 

年增长率 19.23% -1.49% 4.79% 8.00% 

归属于母公司的净利润 361.67 431.00 287.95 419.20 

年增长率 43.14% 19.17% -33.19% 45.58% 

每股收益（元） 0.55 0.44 0.24 0.35 

PER（X） 21.02 17.64 26.40 18.13 

数据来源：wind 上海证券研究所 

注：有关指标按当年股本摊薄 
 

 



   公司动态                                                       

2016 年 10 月 21 日 

 

 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 

一、营业总收入 4888.81 4816.14 5047.43 5451.22 

二、营业总成本 4442.87 4278.43 4737.16 4912.62 

营业成本 3984.95 3597.09 3956.80 4273.34 

营业税金及附加 22.62 33.18 30.00 31.00 

销售费用 102.74 164.18 166.57 168.99 

管理费用 218.49 261.08 277.61 288.91 

财务费用 88.70 125.69 126.19 125.38 

资产减值损失 25.36 97.21 180.00 25.00 

三、其他经营收益 41.37 12.51 15.00 15.00 

公允价值变动净收益     

投资净收益 41.37 12.51 15.00 15.00 

汇兑净收益     

四、营业利润 487.32 551.22 325.27 553.60 

加：营业外收入 8.95 6.65 6.00 7.00 

减：营业外支出 14.58 10.21 14.00 15.00 

五、利润总额 481.69 547.66 317.27 545.60 

减：所得税 126.04 168.47 79.32 136.40 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 355.65 379.19 237.95 409.20 

减：少数股东损益 -6.02 -51.81 -50.00 -10.00 

归属于母公司所有者

的净利润 361.67 431.00 287.95 419.20 

七、期末摊薄每股收益

（元） 0.55 0.44 0.24 0.35 

数据来源：wind 上海证券研究所 
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