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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.88 

流通 A 股(亿股) 11.88 

52 周内股价区间(元) 6.05-9.72 

总市值(亿元) 102.17 

总资产(亿元) 76.83 

每股净资产(元) 4.42 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 滨化股份（601678）：烧碱环丙盈利能力

强劲，全年有望大增  (2017-07-21) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公告 2017 年前三季度业绩预增公告，预计 2017 年前三季度实现归

属于上市公司股东的净利润与上年同期相比，将增加 300%左右。 

 烧碱价格超预期，业绩大幅增长。公司主导产品烧碱、环氧丙烷、三氯乙烯价

格较去年同期均有一定幅度的上涨，促使公司业绩大幅增长。其中烧碱价格持

续超预期，目前片碱市场价格 4950 元/吨，远超历史高点价格。同时，因主要

原材料价格涨幅有限，烧碱、环氧丙烷产品的毛利率随价格上涨而提升，盈利

能力强劲。加之氯气市场价格维持负价格（倒贴），公司下游耗氯装置将公司产

生的氯气全部消化，公司的装置配套优势和产业链优势得到充分发挥。此外，

去年同期子公司榆林滨化绿能有限公司计提了固定资产减值准备 16276 万元，

对去年同期公司净利润影响较大。 

 需求旺盛叠加环保偏紧，烧碱价格持续超预期。烧碱的下游产品主要是氧化铝、

化纤等，2017 年 1-8 月氧化铝产量为 4881 万吨，较去年同期上涨了 25.5%，

下游需求旺盛使得烧碱价格大幅上涨。同时，受周边部分同行业厂商因环保原

因关停等因素影响，烧碱产品市场供应量减少，在一定程度上助推了烧碱价格

的上行。据卓创资讯，2017 年前三季度滨化股份 98.5%片碱均价为 3998 元/

吨，较去年同期均价上涨 62.4%。公司具备烧碱产能 65 万吨（折百），上半年

业绩大幅增长受益于此。 

 环氧丙烷行业供需偏紧,产品价格弹性较大。受益于丙烯价格上涨和环保政策的

趋严，公司环氧丙烷 17 年前三季度出厂均价较去年同期均价上涨 20.6%。且

2016 年以来，陆续有大的装置停工检修，环保的限制也使得部分氯醇法装置降

负运行，环氧丙烷供需格局实质性改善，为其价格形成有力支撑。且我们认为

在新增产能释放不明确和后续环保因素脉冲影响的情况下，环氧丙烷有望站稳

目前 1 万元/吨的价格平台，上市公司拥有环氧丙烷产能 30 万吨，盈利能力显

著提升。 

 盈利预测与估值。烧碱价格持续超预期，调增公司盈利预测，预计 17-19 年 EPS 

分别为 0.73 元、0.80 元、0.86 元，对应动态 PE 分别为 12 倍、11 倍和 10 倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示：1）停产装置稳定开车的风险；2）上游石油价格可能出现大幅波动

带来的风险；3）烧碱下游应用增长不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4862.38  6103.89  6347.21  6583.33  

增长率 0.96% 25.53% 3.99% 3.72% 

归属母公司净利润（百万元） 358.81  872.94  955.69  1023.98  

增长率 -16.75% 143.29% 9.48% 7.15% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.73  0.80  0.86  

净资产收益率 ROE 7.23% 15.39% 14.80% 14.04% 

PE 28  12  11  10  

PB 2.02  1.79  1.57  1.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：假设公司环氧丙烷产品 17 年含税均价为 11000 元/吨，17 年销量 30 万吨，毛

利率 14%。 

假设 2：假设公司烧碱产品 17 年含税均价在 4250 元/吨，17 年销量为 66 万吨，毛利率

为 45%；三氯乙烯产品 17 年不含税均价在 4500 元/吨，17 年销量为 7.8 万吨，毛利率为

20%。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

环氧丙烷 

收入 2510.38  2632.48  2752.14  2871.79  

增速 -6.2% 4.9% 4.5% 4.3% 

毛利率 12.30% 14.00% 14.50% 15.00% 

烧碱 

收入 1407.09 2397.44  2467.95  2538.46  

增速 28.7% 70.4% 2.9% 2.9% 

毛利率 34.19% 45.00% 46.00% 47.00% 

三氯乙烯 

收入 256.36 351.00  368.00  376.00  

增速 18.1% 36.9% 4.8% 2.2% 

毛利率 19.98% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他 

收入 688.55 722.97  759.12  797.08  

增速 -17.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 45.60% 44.00% 44.50% 45.00% 

合计 

收入 4862.38  6103.89  6347.21  6583.33  

增速 1.0% 25.5% 4.0% 3.7% 

毛利率 23.8% 30.1% 30.7% 31.3% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4862.38  6103.89  6347.21  6583.33  净利润 364.76  880.94  963.69  1031.98  

营业成本 3707.23  4268.19  4401.48  4525.60  折旧与摊销 384.69  396.78  431.07  455.51  

营业税金及附加 72.68  91.24  94.88  98.41  财务费用 86.69  90.90  98.96  98.34  

销售费用 183.22  244.16  247.54  256.75  资产减值损失 196.15  10.00  12.00  14.00  

管理费用 238.20  250.26  253.89  256.75  经营营运资本变动 9.59  -111.77  -15.87  -22.52  

财务费用 86.69  90.90  98.96  98.34  其他 -179.56  -20.00  -22.00  -24.00  

资产减值损失 196.15  10.00  12.00  14.00  经营活动现金流净额 862.31  1246.86  1467.85  1553.31  

投资收益 80.78  10.00  10.00  10.00  资本支出 213.04  -310.00  -410.00  -360.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -554.39  -10.56  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -341.35  -320.56  -400.00  -350.00  

营业利润 459.00  1159.14  1248.46  1343.49  短期借款 -45.00  -50.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.91  -2.51  -2.07  -2.09  长期借款 78.29  400.00  50.00  50.00  

利润总额 458.09  1156.63  1246.39  1341.39  股权融资 -0.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 93.33  275.69  282.70  309.41  支付股利 -148.50  -71.76  -174.59  -191.14  

净利润 364.76  880.94  963.69  1031.98  其他 -302.44  -1054.68  -98.96  -98.34  

少数股东损益 5.95  8.00  8.00  8.00  筹资活动现金流净额 -417.96  -776.44  -223.55  -239.47  

归属母公司股东净利润 358.81  872.94  955.69  1023.98  现金流量净额 105.14  149.86  844.31  963.83  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 553.15  703.01  1547.32  2511.15  成长能力     

应收和预付款项 497.54  629.43  652.21  677.02  销售收入增长率 0.96% 25.53% 3.99% 3.72% 

存货 230.45  241.55  253.32  262.66  营业利润增长率 -16.73% 152.54% 7.71% 7.61% 

其他流动资产 145.03  182.06  189.32  196.36  净利润增长率 -3.81% 141.51% 9.39% 7.09% 

长期股权投资 449.46  449.46  449.46  449.46  EBITDA 增长率 -12.15% 77.01% 7.99% 6.68% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4225.41  4141.62  4123.83  4031.87  毛利率 23.76% 30.07% 30.65% 31.26% 

无形资产和开发支出 395.94  393.20  390.18  386.89  三费率 10.45% 9.59% 9.46% 9.29% 

其他非流动资产 684.36  704.66  704.40  704.14  净利率 7.50% 14.43% 15.18% 15.68% 

资产总计 7181.34  7445.00  8310.03  9219.55  ROE 7.23% 15.39% 14.80% 14.04% 

短期借款 450.00  400.00  400.00  400.00  ROA 5.08% 11.83% 11.60% 11.19% 

应付和预收款项 495.42  552.83  578.98  595.69  ROIC 7.80% 17.30% 18.64% 19.90% 

长期借款 299.95  699.95  749.95  799.95  EBITDA/销售收入 19.13% 26.98% 28.02% 28.82% 

其他负债 889.02  69.48  69.26  71.23  营运能力         

负债合计 2134.40  1722.26  1798.19  1866.87  总资产周转率 0.67  0.83  0.81  0.75  

股本 1188.00  1188.00  1188.00  1188.00  固定资产周转率 1.25  1.58  1.58  1.65  

资本公积 1273.85  1273.85  1273.85  1273.85  应收账款周转率 33.79  48.98  44.86  44.80  

留存收益 2386.51  3187.69  3968.79  4801.64  存货周转率 17.74  17.91  17.62  17.38  

归属母公司股东权益 4981.74  5649.53  6430.64  7263.48  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 97.98% — — — 

少数股东权益 65.20  73.20  81.20  89.20  资本结构         

股东权益合计 5046.94  5722.74  6511.84  7352.68  资产负债率 29.72% 23.13% 21.64% 20.25% 

负债和股东权益合计 7181.34  7445.00  8310.03  9219.55  带息债务/总负债 35.14% 63.87% 63.95% 64.28% 

     流动比率 0.79  1.75  2.57  3.49  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.66  1.51  2.32  3.23  

EBITDA 930.37  1646.83  1778.49  1897.33  股利支付率 41.39% 8.22% 18.27% 18.67% 

PE 28.47  11.70  10.69  9.98  每股指标         

PB 2.02  1.79  1.57  1.39  每股收益 0.30  0.73  0.80  0.86  

PS 2.10  1.67  1.61  1.55  每股净资产 4.25  4.82  5.48  6.19  

EV/EBITDA 11.35  6.02  5.13  4.32  每股经营现金 0.73  1.05  1.24  1.31  

股息率 1.45% 0.70% 1.71% 1.87% 每股股利 0.13  0.06  0.15  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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