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流通市值(百万元) 9483 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 4862.38  6465.01  6810.80  7525.93  8174.91  

增长率 yoy% 0.96% 32.96% 5.35% 10.50% 8.62% 

净利润 358.81  825.76  1024.13  1191.47  1324.28  

增长率 yoy% -16.75% 130.14% 24.02% 16.34% 11.15% 

每股收益（元） 0.23  0.53  0.66  0.77  0.86  

每股现金流量 0.56  0.81  1.07  1.23  1.33  

净资产收益率 7.23% 14.42% 15.94% 16.07% 15.58% 

P/E   0.08 0.37 0.49 0.63 

PEG 1.68  1.64  1.46  1.26  1.10  

P/B 1.68 1.64  1.46  1.26  1.10  

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年半年度业绩快报公告，2018 年上半年公司实现营
业收入 33.75 亿元，同比增长 9.88%，实现归属于上市公司股东的净利润
4.61 亿元，同比增长 27.38%。18Q2 实现归属净利润 1.95 亿元，同比增
长 5.2%，环比有下降，略低于市场预期。 

 产品价格同比继续提升，PO 产销量略有下降。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，促使公司业绩增长。
其中环氧丙烷均价相比 17 年同期提升 20.23%，烧碱均价相比 17 年同期
提升 10.18%，三氯乙烯均价较去年同期提升 1.65%，单位产品盈利能力
持续提升。但 18 年上半年公司产品销量略有下滑，环氧丙烷销量同比下降
19.7%，烧碱同比下降 0.5%，三氯乙烯销量同比下降 3.6%，导致公司业
绩略低于预期。我们认为公司单位产品盈利能力持续在高位，若销量能够
回升至正常水平，公司盈利能力仍会保持较强态势。 

 PO 均价持续提升，烧碱盈利能力高企。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，公司环氧丙烷产品
均价持续提升。且此轮周期主要受益于环保趋紧，使得部分氯醇法装置降
负运行，陆续有大的装置停工检修，我们认为环氧丙烷供需格局实质性改
善，为其价格形成有力支撑。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，18 年环氧丙烷价格中枢趋势继续向上，盈利能力也将逐步
提升，上市公司拥有氯醇法环氧丙烷产能 30 万吨，将因此获得较多业绩弹
性。烧碱需求受下游氧化铝产量减少影响，18 年价格有所下降，但在均价
层面体现并不明显。我们认为烧碱的行业供需格局已经得到优化，目前开
工率时而接近 90%的高位，后期价格中枢有较强的支撑。公司具备烧碱产
能 65 万吨（折百），盈利能力依旧保持强劲。 

 新增产能或贡献增量。公司多个新增项目如六氟磷酸锂、电子级氢氟酸、
环氧氯丙烷等目前已经基本建成，不过鉴于山东省化工行业安全生产转型
升级相关规定，具体试车日期暂不确定。预计新项目达产后将贡献业绩增
量，为公司未来发展提供新动力。此外，公司收购了黄河三角洲热力 77.92%
股权，降本增效持续在发力。加上公司加大在氢能源领域的探索和参与建
设滨州军民融合产业园暨高端化工产业园等转型项目，未来发展值得期待。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2018-2020 年公司实现归属于母公司净利
润为 10.24、11.91、13.24 亿元，同比增长 24.02%、16.34%、11.15%；
对应 EPS 为 0.66、0.77、0.86 元。我们给予 2018 年 12 倍 PE 估值，对
应价格为 7.92 元，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：停产装置稳定开车的风险、上游原材料价格大幅波动的风
险、烧碱下游需求不及预期的风险。  
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关键假设： 

 假设 1：假设公司环氧丙烷产品 18 年含税均价为 12000 元/吨，18 年销

量 22.7 万吨，毛利率 20%。 

 假设 2：假设公司烧碱产品 18 年含税均价在 4000 元/吨，18 年销量为

67 万吨，毛利率为 58%；三氯乙烯产品 18 年含税均价在 5300 元/吨，

18 年销量为 7 万吨，毛利率为 6%。 

 基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

  

2017A 2018E 2019E 2020E

收入 6465.01 6810.80 7525.93 8174.91

yoy 32.96% 5.35% 10.50% 8.62%

成本 4565.41 4743.75 5181.94 5597.62

毛利率 29.38% 30.35% 31.15% 31.53%

收入 2302.90 2348.28 2758.62 3142.24

yoy 7.60% 1.97% 17.47% 13.91%

成本 1941.76 1878.62 2151.72 2388.10

毛利率 15.68% 20.00% 22.00% 24.00%

收入 2264.74 2310.34 2425.86 2483.62

yoy 63.08% 2.01% 5.00% 2.38%

成本 952.46 970.34 970.34 968.61

毛利率 57.94% 58.00% 60.00% 61.00%

收入 304.02 319.83 325.86 331.90

yoy 18.59% 5.20% 1.89% 1.85%

成本 286.26 300.64 306.31 311.98

毛利率 5.84% 6.00% 6.00% 6.00%

收入 1593.35 1832.35 2015.59 2217.15

yoy 47.93% 15.00% 10.00% 10.00%

成本 1384.94 1594.15 1753.56 1928.92

毛利率 13.08% 13.00% 13.00% 13.00%

合计

环氧丙烷

烧碱

三氯乙烯

其他

项目（百万元）

图表 1：滨化股份分业务收入及毛利率拆分 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 6465.01 6810.80 7525.93 8174.91 净利润 833.97 1036.13 1205.47 1340.28

营业成本 4565.41 4743.75 5181.94 5597.62 折旧与摊销 388.25 689.86 753.43 763.35

营业税金及附加 78.81 83.03 91.75 99.66 财务费用 86.22 6.87 7.59 8.25

销售费用 260.33 274.26 303.05 329.19 资产减值损失 129.36 40.00 30.00 20.00

管理费用 266.96 298.71 323.64 353.87 经营营运资本变动 -102.70 -72.83 -55.18 -41.26

财务费用 86.22 6.87 7.59 8.25 其他 -77.39 -50.00 -40.00 -30.00

资产减值损失 129.36 40.00 30.00 20.00 经营活动现金流净额 1257.71 1650.04 1901.31 2060.62

投资收益 25.57 10.00 10.00 10.00 资本支出 -91.63 -310.00 -160.00 -160.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -484.33 10.00 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 -575.97 -300.00 -150.00 -150.00

营业利润 1102.64 1374.18 1597.96 1776.32 短期借款 120.00 -170.00 -100.00 -100.00

其他非经营损益 2.23 -1.49 -0.91 -0.68 长期借款 506.91 0.00 0.00 0.00

利润总额 1104.87 1372.70 1597.05 1775.64 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 270.90 336.57 391.58 435.37 支付股利 -118.80 -165.15 -204.83 -238.29

净利润 833.97 1036.13 1205.47 1340.28 其他 -922.93 -165.79 -7.59 -8.25

少数股东损益 8.21 12.00 14.00 16.00 筹资活动现金流净额 -414.82 -500.95 -312.42 -346.54

归属母公司股东净利润 825.76 1024.13 1191.47 1324.28 现金流量净额 266.95 849.09 1438.89 1564.08

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 820.11 1669.20 3108.09 4672.17 成长能力

应收和预付款项 613.53 643.06 711.36 772.16 销售收入增长率 32.96% 5.35% 10.50% 8.62%

存货 241.08 265.07 290.19 310.31 营业利润增长率 140.23% 24.63% 16.28% 11.16%

其他流动资产 321.88 339.09 374.70 407.01 净利润增长率 128.64% 24.24% 16.34% 11.18%

长期股权投资 451.47 451.47 451.47 451.47 EBITDA 增长率 69.51% 31.31% 13.91% 8.01%

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 4323.06 3948.74 3361.19 2764.05 毛利率 29.38% 30.35% 31.15% 31.53%

无形资产和开发支出 386.03 380.65 374.95 368.91 三费率 9.49% 8.51% 8.43% 8.46%

其他非流动资产 757.12 756.95 756.78 756.60 净利率 12.90% 15.21% 16.02% 16.40%

资产总计 7914.26 8454.22 9428.72 10502.68 ROE 14.42% 15.94% 16.07% 15.58%

短期借款 570.00 400.00 300.00 200.00 ROA 10.54% 12.26% 12.79% 12.76%

应付和预收款项 708.21 697.00 770.85 839.15 ROIC 16.01% 18.46% 22.96% 28.08%

长期借款 806.86 806.86 806.86 806.86 EBITDA/销售收入 24.39% 30.41% 31.34% 31.17%

其他负债 44.29 50.32 50.32 53.99 营运能力

负债合计 2129.36 1954.18 1928.03 1900.01 总资产周转率 0.86 0.83 0.84 0.82

股本 1188.00 1188.00 1188.00 1188.00 固定资产周转率 1.78 1.84 2.08 2.75

资本公积 1273.85 1273.85 1273.85 1273.85 应收账款周转率 58.77 60.58 61.99 61.49

留存收益 3093.47 3952.45 4939.09 6025.08 存货周转率 19.25 18.72 18.64 18.62

归属母公司股东权益 5711.15 6414.29 7400.94 8486.92 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 87.89% — — —

少数股东权益 73.75 85.75 99.75 115.75 资本结构

股东权益合计 5784.90 6500.04 7500.69 8602.67 资产负债率 26.91% 23.11% 20.45% 18.09%

负债和股东权益合计 7914.26 8454.22 9428.72 10502.68 带息债务/总负债 64.66% 61.76% 57.41% 52.99%

流动比率 1.53 2.58 4.06 5.73

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.35 2.35 3.80 5.44

EBITDA 1577.11 2070.92 2358.98 2547.91 股利支付率 14.39% 16.13% 17.19% 17.99%

PE 11.48 9.26 7.96 7.16 每股指标

PB 1.64 1.46 1.26 1.10 每股收益 0.53 0.66 0.77 0.86

PS 1.47 1.39 1.26 1.16 每股净资产 3.75 4.21 4.86 5.57

EV/EBITDA 4.50 2.93 1.92 1.13 每股经营现金 0.81 1.07 1.23 1.33

股息率 1.25% 1.74% 2.16% 2.51% 每股股利 0.08 0.11 0.13 0.15

图表 2：滨化股份三大财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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