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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 4 月 18 日） 

通行 报告日股价（元） 6.49 

12mth A 股价格区间（元） 4.62/7.84 

总股本（亿股）   15.44 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 100 

每股净资产（元） 3.54 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017A） 

通行 滨州水木有恒投资基金合伙企

业（有限合伙） 
10.79% 

张忠正 8.40% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017A） 

环氧丙烷 42.10% 

烧碱 35.68% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

滨化股份发布2018年一季报，2018年1-3月全年实现营业收入

17.87亿元，同比增长11.96%；归属于母公司股东净利润2.65亿元，同

比增速50.73%。 

 公司点评 

烧碱、环丙维持高盈利，近期价格再度回升 

公司 2018 年累计生产烧碱（折百）、环氧丙烷产量 17.5 万吨和 6.8

万吨，销售 17.0 万吨和 5.8 万吨，从产销量上看，略低于 17 年同期。

但从销售均价来看，烧碱（折百）和环氧丙烷均价分别为 3459.81 和

10507.78 元/吨，同比增长 16.85%和 19.13%。尽管环丙价格上月出现

小幅回落，但近期环丙产业链产品再度普涨，价格回到高位。 

收购黄河三角洲热力，新项目推进带动产业转型 

公司以 4.1 亿元收购黄河三角洲热力公司 77.92%股份，并于 3 月

实施完成。此次收购的目的是用于解决滨化热力未来可能存在的被限

产或被压减可能性的问题，通过黄河三角洲热力的先进环保技术和节

能设计，保障公司稳定生产并降低公司生产成本。此外，公司开启了

7.5 万吨环氧氯丙烷、6000 吨电子级氢氟酸、1000 吨六氟磷酸锂项目

建设，预计将陆续于 2018 年至 2019 年投产。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司在 2018-2020 年将实现营业收入 70.41、75.03 和

78.62 亿元，同比增长 8.91%、6.56%和 4.79%，归属于母公司股东净

利润为 10.89、12.07和 13.02亿元，同比增长 10.81%、24.79%和 16.39%，

每股 EPS 为 0.71、0.78 和 0.84 元。对应 PE 为 9.2、8.3 和 7.7 倍。未

来六个月内，维持 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

产品销售不及预期；原油价格出现大幅波动；出现安全及环保事故。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6465.01 7041.28 7503.20 7862.30 

年增长率 32.96% 8.91% 6.56% 4.79% 

归属于母公司的净利润 826.19 1088.95 1206.62 1301.71 

年增长率 130.26% 31.80% 10.81% 7.88% 

每股收益（元） 0.54 0.71 0.78 0.84 

PE（X） 12.1 9.2 8.3 7.7 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

滨化股份（601678） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2018 年 04 月 18 日  

环丙、烧碱维持高景气，Q1 季度业绩符合预期 
 行业：基础化工 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 808 2027 4069 6082 
 

营业收入 6465 7041 7503 7862 

应收和预付款项 614 613 694 676 
 

营业成本 4565 4863 5185 5437 

存货 241 261 274 287 
 

营业税金及附加 79 81 85 88 

其他流动资产 322 322 322 322 
 

营业费用 260 282 296 307 

长期股权投资 451 457 463 469 
 

管理费用 267 282 296 307 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 86 37 -15 -60 

固定资产和在建工程 4323 3582 2841 2100 
 

资产减值损失 129 40 40 40 

无形资产和开发支出 386 341 296 251 
 

投资收益 26 6 6 6 

其他非流动资产 571 570 569 569 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 7716 8173 9528 10756 
 

营业利润 1103 1463 1622 1750 

短期借款 570 0 0 0 
 

营业外收支净额 2 0 0 0 

应付和预收款项 549 477 614 528 
 

利润总额 1106 1463 1622 1750 

长期借款 807 807 807 807 
 

所得税 271 364 404 436 

其他负债 6 6 6 6 
 

净利润 834 1099 1218 1314 

负债合计 1931 1290 1427 1341 
 

少数股东损益 8 10 11 12 

股本 1188 1188 1188 1188 
 

归属母公司股东净利润 826 1089 1207 1302 

资本公积 1274 1274 1274 1274 
 

财务比率分析 
    

留存收益 3249 4338 5545 6847 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 5711 6800 8007 9308 
 

毛利率 29% 31% 31% 31% 

少数股东权益 74 84 95 107 
 

EBIT/销售收入 18% 21% 21% 21% 

股东权益合计 5785 6884 8101 9415 
 

销售净利率 13% 16% 16% 17% 

负债和股东权益合计 7716 8173 9528 10756 
 

ROE 14% 16% 15% 14% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 25% 16% 15% 12% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.77 6.68 8.65 13.80 

经营活动产生现金流量 1264 1818 2020 1945 
 

速动比率 1.26 5.47 7.69 12.66 

投资活动产生现金流量 -576 0 0 0 
 

总资产周转率 0.84 0.86 0.79 0.73 

融资活动产生现金流量 -415 -600 22 68 
 

应收账款周转率 11.00 12.19 11.30 12.34 

现金流量净额 273 1218 2042 2013 
 

存货周转率 18.94 18.62 18.90 18.93 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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