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年度业绩预告翻番，环氧丙烷景气持续 

——滨化股份（601678）事件点评 

  2018 年 01月 30日 

 推荐/维持  

 滨化股份 事件点评 
 

事件： 

2018 年 1 月 25 日，公司发布公告称经财务部门初步测算，预计

2017 年年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期（法定

披露数据）相比，将增加 47,000 万元左右，同比增加 131%左右。

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同期

（法定披露数据）相比，将增加 49,000 万元左右，同比增加 151%

左右。 

2018 年 1 月 25 日，公司发布公告称 2017 年公司共计确认各类资

产减值损失 12,936.32 万元，对合并报表利润总额影响-12,936.32

万元，对归属于上市公司股东的净利润影响为-9,701.32 万元。 

主要观点： 

1．环氧丙烷和烧碱助公司 2017 年净利润翻番 

环氧丙烷和烧碱为公司核心业务。公司环氧丙烷年产能 28 万吨，

烧碱年产能 65 万吨。公司主要产品的装臵均能在开工率高于 100%

下运行，弹性较大：2016 年环氧丙烷产量超 30 万吨，年均开工率

约 107%； 2016 年烧碱产量超 65.5 万吨，年均开工率约 101%。 

受需求端向好和供给端改革影响，公司 2017 年环氧丙烷和烧碱盈

利能力同比有较大提升，助公司净利润较去年增加 131%： 

 环氧丙烷价 2017 年 12 月均价 12600 元/吨（隆众化工，山东

主流价）：月同比涨约 900 元/吨，涨幅约 7%；较去年同期涨

2000 元/吨，涨幅 19%。 

 烧碱 4Q2017 均价 4830 元/吨（96%片碱，山东低端价，氯碱网）：

季同比涨 860 元/吨，涨幅约 22%；较去年同期涨约 1290 元/

吨，涨幅达 36%。 

2、新项目进展不达预期影响部分业绩 
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2017 年公司减值准备导致公司的净利润减少，主要有以下三个项目不达预期。如果 2017 年排除此类减值准

备影响，盈利能力更为出色： 

 由于市场原因，效益达不到预期效果，公司对氯乙烯装臵固定资产和聚氯乙烯装臵固定资产进行了减值

测试，两项固定资产减值准备对合并报表利润总额的影响数为-2,119.95 万元。 

 公司五氟乙烷装臵于 2015 年年底基本建设完成，2016 年开始进行试车运行，但无法达到设计要求。公

司对五氟乙烷项目资产进行了减值测试，该项在建工程减值准备对合并报表利润总额的影响数为

-10,615.77 万元。 

3、2018 年环氧丙烷有望持续景气 

环氧丙烷 2018 年需求增长有望维持在 8%上方,同时国内环氧丙烷供应持续紧张：（1）产能占国内约 55%的

氯醇法工艺因环保原因面临计划外的限产挺长；（2）产能占国内约 10%的直接氧化法工艺因技术等原因长期

停产，2016 年累计开工率不足 30%；（3）新建产能慢于预计，预计 2018 年仅红宝丽 12 万吨装臵试车。 

截至目前，2018 年 1 月环氧丙烷月均价格达 12900 元/吨，较上月涨 300 元/吨，较去年同期涨 1900 元/吨。

滨化股份作为环氧丙烷弹性最大的上市公司,是环氧丙烷涨价的直接受益者。 

4、新项目带来新增长点 

环氧氯丙烷 2018 年 1 月报价 12600 元/吨（山东低端价，中国氯碱网），较去年同期涨 2000 元，盈利可观。

公司在建环氧氯丙烷项目、6000 吨电子级氢氟酸装臵均有望在 2018 年点火，产量逐步释放将为公司带来可

观收益。同时公司与清华工研院、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。 

结论： 

环氧丙烷有望持续景气，烧碱行业同样受益于供给侧改革，价格中枢有望上移。我们上调公司 2017 年-2019

年的盈利预测分别为 61.54 亿元、65.27 亿元、70.36 亿元（前值为 59.52 亿元、64.36 亿元、66.07 亿元），

归属于上市公司股东净利润分别为 8.34 亿元、9.59 亿元和 10.84 亿元（前值为 7.42 亿元、8.89 亿元、9.28

亿元），每股收益分别为 0.70 元、0.80 元和 0.91 元（前值为 0.62 元、0.74 元、0.78 元），对应 PE 分别

为 13X、11X、10X，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

公司主要产品开工率不达预期，公司新项目投产不达预期，下游需求受环保或宏观经济等因素限制放缓，原

材料价格剧烈波动。 
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表 1：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  1821  2358  3115  营业收入 4816  4862  6154  6527  7036  

货币资金 448  553  700  1157  1806  营业成本 3597  3707  4343  4573  4880  

应收账款 177  111  140  148  160  营业税金及附加 33  73  92  98  105  

其他应收款 34  2  3  3  3  营业费用 164  183  232  246  265  

预付款项 28  13  13  13  13  管理费用 261  238  301  320  345  

存货 185  230  270  284  303  财务费用 126  87  84  89  76  

其他流动资

产 

154  145  248  278  319  资产减值损失 97.21  196.15  130.00  65.00  65.00  

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  76.74  69.06  62.16  

固定资产 3960  3816  3762  3518  3213  营业利润 551  459  1048  1205  1363  

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  7208  7390  7784  利润总额 548  458  1048  1204  1362  

流动负债合

计  

1507  1814  1496  1295  1267  所得税 168  93  213  245  277  

短期借款 495  450  327  0  0  净利润  379  365  834  959  1084  

应付账款 406  322  335  353  377  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  828  953  1078  

一年内到期

的非流动负

债 

411  830  621  725  673  EBITDA 1460  1313  1499  1666  1808  

非流动负债

合计  

951  320  399  477  555  EPS（元） 0.44  0.30  0.70  0.80  0.91  

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  1895  1772  1823  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% 26.56% 6.07% 7.80% 

实收资本（或

股本） 

990  1188  1188  1188  1188  营业利润增长 13.11% -16.73% 128.42% 14.96% 13.06% 

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

利润增长 

130.81% 15.08% 130.81% 15.08% 13.15% 

未分配利润 1916  2088  1659  1166  607  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

4754  4982  5108  5407  5745  毛利率(%) 9.12% 11.17% 7.78% 29.43% 29.93% 

负债和所有

者权益  

7270  7181  7208  7390  7784  净利率(%) 7.87% 7.50% 13.55% 14.69% 15.41% 

现金流量

表  

      单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

7.79% 5.93% 5.00% 11.49% 12.90% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.07% 7.20% 16.21% 17.63% 18.77% 

经营活动现

金流  

743  862  1145  1344  1454  偿债能力           

净利润 379  365  834  959  1084  资产负债率(%) 34% 30% 26% 24% 23% 

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

0.930.82  

0.79          

0.79  

1.22       

1.22  

1.82      

1.82  

2.46       

2.46  财务费用 126  87  84  89  76  速动比率 0.81             

0.81  

0.66          

0.66  

1.04       

1.04  

1.60      

1.60  

2.22       

2.22  应收账款减

少 

0  0  -29  -8  -12  营运能力           

预收帐款增

加 

0  0  23  0  0  总资产周转率 0.67  0.67  0.86  0.89  0.93  

投资活动现

金流  

-569  -341  -75  0  -16  应收账款周转率 26  34  49  45  46  

公允价值变

动收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.66  13.36  18.72  18.98  19.29  

长期股权投

资减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 14  81  77  69  62  每股收益(最新摊

薄) 

0.44  0.30  0.70  0.80  0.91  

筹资活动现

金流  

-271  -418  -923  -887  -790  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.10  0.09  0.12  0.38  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  4.30  4.55  4.84  

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 20.66  30.30  13.04  11.33  10.01  

资本公积增

加 

-330  -198  0  0  0  P/B 1.89  2.17  2.11  2.00  1.88  

现金净增加

额  

-97  103  147  457  648  EV/EBITDA 7.11  9.01  7.62  6.50  5.64  

资料来源：Wind，公司财报、东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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。 


