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报告摘要： 

滨化股份主营业务环氧丙烷和烧碱在 2017 年均景气上行，我们判断公司

2017 年业绩大幅提高，年净利润有望同比增加 103.5%：  

 公司为国内环氧丙烷弹性最大的上市公司，该业务或持续景气至 19 年：①

环氧丙烷华东地区市价已冲破 13500 元/吨，2017 年均价涨幅达 20%；②

国内环氧丙烷名义产能过剩，实际产能不足，供应将持续紧缺至 2019 年；

③2018 年实际产能缺口较 16 年或扩大 72%，产量缺口扩大为 50.7 万吨，

占总需求的 16%。 

 烧碱量价齐升：①烧碱价格从 2H16 持续上涨，山东 96%片碱 2017 年均价从

2700 元/吨涨至 4200 元/吨，年同比涨幅达 55%；②受益于供应端去产能+

需求稳步增长，国内烧碱行业盈利水平大增；③国内烧碱开工率稳步提高

至约 85%，恢复至健康水平。 

公司布局全产业链，一体化优势突出，成本控制能力强：①公司的水、电、

原盐等原料自给率高；②采用国际先进水平的离子膜烧碱装臵技术，提高了

离子膜使用寿命；③产品结构丰富，可内部转产附加值高的产品。 

强强联手，布局氢能源或成为公司下一个核心增长点。 

 进军氢燃料电池，现有装臵可直接作为氢源，进一步提高一体化程度； 

 与清华工研院、中国兵器五洲设计集团实现优势互补。 

盈利预测及投资评级。考虑到公司的主营业务环氧丙烷有望持续景气，烧碱

行业处于历史盈利较好水平，同时公司布局“军民融合”项目，进军氢燃料

领域，预计公司 2017-19 年 EPS 为 0.62、0.74 和0.78 元，对应 PE 为 12、

10 和 10 倍，给予 2018 年12 倍估值，目标价 8.88 元，首次覆盖给予公司“推

荐”评级。 

风险提示。行业去产能进度不及预期；原油及主营产品价格大幅波动；公司

开工率不及预期。 

财务指标预测  

指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,816  4,862  5,953  6,436  6,607  

增长率（%） -1.5% 1.0% 22.4% 8.1% 2.7% 

净利润（百万元） 379  365  742  890  929  

增长率（%） 6.6% -3.8% 103.5% 19.9% 4.4% 

净资产收益率（%） 9.1% 7.2% 14.5% 16.5% 16.3% 

每股收益(元) 0.44  0.30  0.62  0.74  0.78  

PE 17.1  25.0  12.1  10.1  9.7  

PB 1.6  1.8  1.8  1.7  1.6    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 一体化优势明显的行业龙头 

1.1 国内环氧丙烷弹性最大的上市公司 

环氧丙烷和烧碱为公司核心业务。公司氯醇法制环氧丙烷年产能 28 万吨，2016 年产

量超 30 万吨；烧碱年产能 65 万吨，2016 年产量超 65.5 万吨。2016 年公司核心产

品的开工率均超 100%，环氧丙烷、烧碱业务分别占总营收 44%、28%。 

图 1：滨化股份环氧丙烷产能规模靠前   图 2：滨化股份烧碱产能靠前 

 

 

 

资料来源：公司公告，百川资讯，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，百川资讯，中国氯碱协会，东兴证券研究所  

   

1.2 产品布局全产业链，一体化优势突出 

经过近 50 年的发展，公司已成为主业突出、产业链完整的综合型化工企业集团，产

业涵盖石油化工、盐化工、精细化工等。产品覆盖环氧丙烷上游的氯碱化工的烧碱、

三氯乙烯、氯丙烯；环氧丙烷下游的聚醚多元醇等。 

图 3：滨化股份股本结构及控股公司 

 

资料来源：公司公告，Wind，东兴证券研究所 
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表 1：滨化股份主要产品产能情况 

装置 /产品  产能（万吨/年） 备注  

烧碱 65 开工率可高于 100%，弹性较大。 

环氧丙烷 28 3 套装臵，2016 年产量超过 30 万吨 

三氯乙烯 8 调整生产过程中的氯碱平衡，可利用多产生的氯气 

氯丙烯 6 调整生产过程中的氯碱平衡，可利用多产生的氯气 

双氧水 10 利用公司氯碱装臵副产氢气，实现了特色循环经济和资源综合利用。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 公司成本控制能力强 

滨化股份一体化程度高、技术领先，成本控制能力突出。公司建立了综合配套的循环

经济产业链，形成了循环经济一体化的产业模式。 

 公司的水、原盐等原料的自给率较高。 

 采用国际先进水平的离子膜烧碱装臵技术：电解装臵全部引进日本氯工程和德国

伍迪的生产设备和技术，提高了离子膜使用寿命。 

 目前氯气需贴价出售。公司一体化程度高，电解盐水得到的氯气无需外售，可直

接用于生产三氯乙烯等。 

 公司自备电厂，成本较外购工业用电低 20~30%。 

 产品结构丰富，可以依据市场形势平衡投入产出，内部转产附加值高的产品。 

图 4：滨化股份循环经济示意图 

 

资料来源：公司公告，Wind，东兴证券研究所 

2. 公司主营的环氧丙烷业务或持续景气至 19 年 

近期国内部分地区环氧丙烷市价已冲破 13500 元/吨，月环比涨 2000 元/吨，涨幅达

18%。受工厂检修等因素导致供应进一步收缩，后期价格有望突破 14000 元/吨。 
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目前环氧丙烷与丙烯价差持续扩大。丙烯占环氧丙烷成本的 85%，环氧丙烷盈利能

力显著提高。同时，环氧丙烷的下游产品，如软泡和硬泡，积极跟涨，很好的将涨价

压力传递到了终端用户，环氧丙烷仍有涨价空间。 

图 5：环氧丙烷与丙烯价格差扩大  图 6：环氧丙烷与软泡聚醚价差 

 

 

 

资料来源：Wind，百川资讯，卓创资讯，东兴证券研究所  资料来源：Wind，百川资讯，卓创资讯，东兴证券研究所 

我们认为国内环氧丙烷名义产能过剩，实际产能不足。供应将持续紧缺至 2019 年：

2017、2018 年实际产能缺口较 2016 年增加 51%和 72%，产量缺口分别扩大为 45.5

万吨、50.7 万吨，占总需求的 15%、16%。行业高景气度至少维持到 2018 年底。 

2.1 需求或长期保持高于 GDP 增速 

2017 年，预计家具、冰箱分别拉动环氧丙烷需求增长 5%、1%，其他应用拉动 3%，

表观需求量为 305.2 万吨。2018 年，预计家具、冰箱或分别拉动环氧丙烷需求增长

3%、1%，其他应用拉动 3%，表观需求量将达 326.6 万吨。 

未来几年，家具、冰箱和汽车仍是拉动环氧丙烷消费的主要行业。随着国内消费习惯

的改变和升级，建筑保温和冷链物流行业表现有望超预期，成为环氧丙烷消费的新增

长点。 

表 2：环氧丙烷需求增速预测（2017-2018 年） 

行业 2016 年增速 2017 年预计消

费增量 

2018年预计消

费增量（万吨） 

占环氧丙烷消耗 拉动 2017年环氧丙

烷需求增长（%） 

拉动 2018 年环氧

丙烷需求增长（%） 

软体家具 7% 14-20万吨 9万吨 36% 5-7 3 

冰箱冰柜 5% 3万吨 3万吨 16% 1 1 

汽车 14% 1.5 万吨 1.5万吨 8% 0.5 0.5 

涂料 8% 1.5 万吨 1.5万吨 6% 0.5 0.5 

其他应用 7% 6万吨 6万吨 34% 2 2 

合计 8% 26-32万吨. 21万吨 100% 9-11% 7% 

资料来源：Wind 资讯，卓创资讯，东兴证券研究所 

图 7：环氧丙烷终端应用占比  图 8：国内环氧丙烷需求 
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资料来源：Wind 资讯，公司网站，百川资讯，卓创资讯，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，卓创资讯，东兴证券研究所 

 

2.2 国内名义产能过剩，实际产能不足，供应缺口或扩大 

2017 年国内名义产能过剩，实际产能短缺。2017 年国内环氧丙烷名义产能为 335.1

万吨，表观需求量约为 305 万吨（2016 年产量约 253 万吨，进口 30 万吨，出口 3

万吨。预计 2017 年表观需求量增加 9%），看上去产能过剩。但是我们认为：国内环

氧丙烷实际产能不足，产量远不能满足国内需求。主要原因有以下三点： 

 部分氯醇法装臵因环保等因素长期限产或停产：（1）山东蓝星东大化工年产 6 万

吨装臵因水处理不达环保要求已于 2017 年 5 月永久关停；（2）山东永大年产 5

万吨装臵从 2014 年停车至今，尚无开启计划；（3）中海精细化工年产 6.2 万吨

装臵从 2016 年 1 月到 2017 年 7 月长期停车；（4）第四次中央环保督察入驻山

东，山东大泽 10 万吨/年设备于 9-11 月停车。 

 新设备因技术不成熟，无法稳定生产，开工率低：（1）吉林神华 30 万吨/年装臵

累计开车时间不足 45%，累计开工率约 25%；（2）长盛石化 10 万吨/年装臵累

计开车时间不足 35%。累计开工率约 10%。 

 部分氯醇法装臵老旧，且氯醇法工艺对设备腐蚀严重，装臵经常计划外检修：天

津大沽年产 15 万吨设备常年开工率不到 50%。 

图 9：国内直接氧化（HPPO）法装置开工率 
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资料来源：百川资讯、同花顺，公司网站，卓创资讯，东兴证券研究所 

对国内环氧丙烷的名义产能（335.1 万吨/年）进行修正，减去无法正常生产的产能

61.7 万吨/年，得到可用于正常生产的实际产能为 273.4 万吨/年。预计今年实际产能

缺口为 31.8 万吨。如果今年实际产能保持 2016 年的开工率，今年产量缺口为 45.5

万吨，占总需求的 15%。 

 

表 3：修正后的部分名义产能（2017 年） 

修正项目 
名义产能

（万吨 /年） 

修正（万吨 /年） 修正后实际产能

（万吨 /年） 
注释  注释  

吉林神华 30 -20 10 技术不成熟，累计生产时间短 受环保限停产 

金陵亨斯迈 24 -12 12 2017 年开车成功 长期停车 

中石化长盛石化 10 -7 3 技术不成熟，累计生产时间短 2011 

山东蓝星东大 6 -6 0 因环保永久关停 2013 

山东永大 5 -5 0 长期停车 2013 

天津大沽 15 -5 10 因环保、检修等原因等停车或开工率低  

中海精细化工 6.2 -4.2 2 长期停车  

山东大泽 10 -2.5 7.5 因环保、检修等原因停车 2013 

合计  -61.7  修正后国内总产能为 273.4 万吨/年  
 

资料来源：公司网站，Wind 资讯，东兴证券研究所 

3. 烧碱价格涨至十年来最高水平 

行业去产能叠加下游需求稳定增长影响，烧碱价格今年持续走高，年涨幅超 30%。 

 烧碱价格从 2H16 一路上行。以山东 96%片碱为例，2017 年年均价从 2700 元/

吨上涨至 4200 元/吨，年同比涨幅达 55%。 

 据 Wind 报道，国内烧碱开工率从 2015 年触底后提高，今年有望达 85%，行业

开工率整体处于健康的状态。 

图 10：烧碱价格涨至十年最高水平  图 11：烧碱行业开工率稳步提升 

 

 

 

资料来源：Wind，百川资讯，卓创资讯，东兴证券研究所  资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  
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3.1 需求稳定增长 

国内经济进入新常态，烧碱总体需求平稳增长，或长期保持在 GDP增速。烧碱下游

应用领域广泛，氧化铝、化工、纺织业等行业是消耗烧碱的主力。 

 氧化铝整体开工良好，旧产能有淘汰，但仍有新增产能被释放。国内对铝制品需

求不减，电解铝行业采购烧碱积极性尚可，有利于支撑烧碱市场； 

 受益于国内消费升级，纺织行业需求增速或常年高于 GDP 增速。 

图 12：烧碱下游需求结构  图 13：烧碱表观需求稳步增加 

 

 

 

资料来源：Wind，百川资讯，卓创资讯，东兴证券研究所  资料来源：百川资讯，中国产业信息网，东兴证券研究所 

3.2 国内烧碱供给端优化，利好规模靠前企业 

环保检查+供给侧改革，国内烧碱行业资源持续整合，市场集中度向行业规模靠前的

企业集中。国内烧碱产能在 2014 年后累计新增产能增速已低于 2%。据卓创资讯报

道，2016 年国内烧碱行业退出 8 家企业，累计退出产能 131 万吨。 

国内烧碱行业产能有望进一步去产能。目前国内产能在 20 万吨/年以下的企业累计约

790 万吨。较滨化股份等产能在 60 万吨以上的企业，规模偏小的烧碱设备在成本控

制、环保标准等各方面均处不利地位，有可能在未来进一步被限产停产。国内烧碱行

业市场集中度有望继续提高，利好行业规模靠前企业。  

图 14：产能低于 30 万吨/年的企业占 50%以上   图 15：烧碱产能负增长 
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资料来源：Wind 资讯，百川资讯，卓创资讯，东兴证券研究所  资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

4. 氢燃料领域或成为公司业务下一个核心增长点 

进军氢燃料电池领域，带来新机遇。滨化股份与清华工研院、中国兵器五洲设计集团

签署了《滨州军民融合产业园和高端化工产业园战略合作框架协议》，帮助企业逐步

提升产品结构，实现产品升级。 

强强联手，有望实现“1+1>2”。清华拥有国内领先的氢燃料技术和科研实力，中国

兵器是陆军武器装备研制发展的骨干力量。滨化股份充分发挥自身的优势，博采众长，

或实现跨越式发展。 

5. 投资建议 

考虑到公司的主营业务环氧丙烷有望持续景气，烧碱行业处于历史盈利较好水平，同

时公司布局“军民融合”项目，进军氢燃料领域，预计公司 2017-19 年 EPS 为 0.62、

0.74 和 0.78 元，对应 PE 为 12、10 和 10 倍，给予 2018 年 12 倍估值，目标价 8.88

元，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

图 16：PE-band  图 17：PB-band 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

6. 风险提示 
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行业去产能进度不及预期；原油及主营产品价格大幅波动；开工率不及预期。。 
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表 4：公司盈利预测表 
 
资产负债

表  

      单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合

计  

1400  1426  1761  2310  3003  营业收入 4816  4862  5953  6436  6607  

货币资金 448  553  677  1123  1779  营业成本 3597  3707  4315  4608  4725  

应收账款 177  111  135  146  150  营业税金及附加 33  73  89  96  99  

其他应收款 34  2  3  3  3  营业费用 164  183  224  243  249  

预付款项 28  13  13  13  13  管理费用 261  238  292  315  324  

存货 185  230  268  286  294  财务费用 126  87  83  89  76  

其他流动资

产 

154  145  232  271  285  资产减值损失 97.21  196.15  97.21  48.60  48.60  

非流动资产

合计  

5870  5755  5387  5031  4668  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投

资 

476  449  449  449  449  投资净收益 13.51  80.78  80.78  80.78  80.78  

固定资产 3960  3816  3762  3518  3213  营业利润 551  459  933  1118  1167  

无形资产 413  396  366  340  316  营业外收入 6.65  8.43  8.43  8.43  8.43  

其他非流动

资产 

109  86  98  92  95  营业外支出 10.21  9.34  9.34  9.34  9.34  

资产总计 7270  7181  7148  7341  7672  利润总额 548  458  932  1117  1167  

流动负债合

计  

1507  1814  1465  1297  1255  所得税 168  93  190  228  238  

短期借款 495  450  298  0  0  净利润  379  365  742  890  929  

应付账款 406  322  333  356  365  少数股东损益 -52  6  6  6  6  

预收款项 52  72  94  94  94  归属母公司净利

润 

431  359  736  884  923  

一年内到期

的非流动负

债 

411  830  621  725  673  EBITDA 1460  1313  1383  1578  1613  

非流动负债

合计  

951  320  399  477  555  EPS（元） 0.44  0.30  0.62  0.74  0.78  

长期借款 222  300  378  457  535  主要财务比率        

应付债券 697  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2459  2134  1864  1774  1810  成长能力      

少数股东权

益 

57  65  71  77  83  营业收入增长 -1.49% 0.96% 22.42% 8.13% 2.65% 

实收资本（或

股本） 

990  1188  1188  1188  1188  营业利润增长 13.11% -16.73% 103.27% 19.85% 4.41% 

资本公积 1472  1274  1274  1274  1274  归属于母公司净

利润增长 

105.19% 20.03% 105.19% 20.03% 4.44% 

未分配利润 1916  2088  1707  1249  771  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

4754  4982  5079  5356  5646  毛利率(%) 9.12% 11.17% 7.78% 27.51% 28.41% 

负债和所有

者权益  

7270  7181  7148  7341  7672  净利率(%) 7.87% 7.50% 12.47% 13.82% 14.06% 

现金流量

表  

      单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

7.79% 5.93% 5.00% 10.30% 12.04% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.07% 7.20% 14.50% 16.50% 16.35% 

经营活动现

金流  

743  862  1050  1228  1321  偿债能力           

净利润 379  365  742  890  929  资产负债率(%) 34% 30% 26% 24% 24% 

折旧摊销 783.23  767.12  0.00  334.40  335.61  流动比率 0.93             

0.930.81  

0.79          

0.790.66  

1.20       

1.20  

1.78      

1.78  

2.39       

2.39  财务费用 126  87  83  89  76  速动比率 0.81             

0.81  

0.66          

0.66  

1.02       

1.02  

1.56      

1.56  

2.16       

2.16  应收账款减

少 

0  0  -25  -11  -4  营运能力           

预收帐款增

加 

0  0  22  0  0  总资产周转率 0.67  0.67  0.83  0.89  0.88  

投资活动现

金流  

-569  -341  -38  28  19  应收账款周转率 26  34  48  46  45  

公允价值变

动收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.66  13.36  18.17  18.70  18.35  

长期股权投

资减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 14  81  81  81  81  每股收益(最新摊

薄) 

0.44  0.30  0.62  0.74  0.78  

筹资活动现

金流  

-271  -418  -888  -811  -684  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.10  0.09  0.10  0.37  0.55  

应付债券增

加 

0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

4.80  4.19  4.28  4.51  4.75  

长期借款增

加 

0  0  78  78  78  估值比率           

普通股增加 330  198  0  0  0  P/E 17.07  25.03  12.12  10.10  9.67  

资本公积增

加 

-330  -198  0  0  0  P/B 1.56  1.79  1.76  1.67  1.58  

现金净增加

额  

-97  103  124  445  656  EV/EBITDA 6.03  7.58  6.90  5.69  5.18   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 


