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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 17 日） 

通行 报告日股价（元） 5.60 

12mth A 股价格区间（元） 3.87/9.98 

总股本（亿股）   15.44 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 86.49 

每股净资产（元） 3.97 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

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（2018A） 

环氧丙烷 39.36% 

烧碱 34.40% 

  
 

[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年年报，2018年全年实现营业收入67.51亿元，

同比增长4.43%；归属于母公司股东净利润7.02亿元，同比下滑15.01%。

其中，Q4季度实现营业收入16.08亿元，同比下滑14.42%；归属于母

公司股东净利润4090万元，同比下滑84.63%。 

 公司点评 

Q4 季度产品降价拖累业绩，环丙价格中枢仍然上移 

公司 2018 年全年累计生产烧碱（折百）、环氧丙烷产量 68.19 万

吨和 26.81万吨，同比增长 0.96%和减少 6.84%，销售 67.43万吨和 22.32

万吨，同比增长 0.68%和减少 11.99%，库存尽管增长了 40.84%和

76.98%，但库存占比仅为 0.97%和 0.78%。从销售均价来看，烧碱（折

百）和环氧丙烷均价分别为 3315.41 和 10264.51 元/吨，同比减少 1.95%

和增长 13.04%，烧碱销售均价 18 年逐季出现下滑，环氧丙烷价格 Q3

季度回暖后，再度下滑。三氯乙烯 18 年产销量分别为 6.57 万吨和 6.60

万吨，较去年略有下滑，目前公司是全球三氯乙烯产能最大公司，拥

有年产 8 万吨产能。原材料方面，原盐价格同比上涨 21.60%，原煤价

格减少 1.53%，丙烯价格上涨 14.01%，Q4 季度原材料价格均有所上

涨。 

烧碱、环丙市场稳定，技术水平国内领先 

环氧丙烷方面，2018 年环氧丙烷产能约为 337 万吨，产量 285 万

吨，开工率约为 84.6%，同比有所提升，全年含税市场均价 12000 元/

吨左右，同比提升 10.8%。公司拥有 28 万吨产能，市场占有率约为

8.5%，且公司装置技术和运行水平均在国内氯醇法企业中具有一定优

势。19 年新增产能预计为 50 万吨左右，下游聚醚多元醇产能提升将

对维持市场平衡；烧碱方面，2018 年烧碱总产能 4259 万吨，产量 3420

万吨，开工率约为 80%，公司拥有 65 万吨烧碱产能，其中粒碱产能

20 万吨，为国内最大，并且，公司部分装置引入了伍德第六代零极距

离子膜电解槽，降低了整体能耗，4 万吨/年氧阴极离子膜装置是全球

首套工业化运行装置，节能超 30%。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司在 2019、2020 和 2021 年实现营业收入 72.97、77.74

和 81.10 亿元，同比增长 8.08%、6.54%和 4.32%，归属于母公司股东

净利润为 7.99、8.80 和 9.43 亿元，同比增长 13.88%、10.16%和 7.05%，

每股 EPS 为 0.52、0.57 和 0.61 元。对应 PE 为 10.8、9.8 和 9.2 倍。未
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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；原材料出现大幅波动；出现安全及环保事故。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6751.40 7296.82 7773.95 8109.68 

年增长率 4.43% 8.08% 6.54% 4.32% 

归属于母公司的净利润 701.80 799.23 880.47 942.50 

年增长率 -15.01% 13.88% 10.16% 7.05% 

每股收益（元） 0.45 0.52 0.57 0.61 

PE（X） 12.4 10.8 9.8 9.2 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1078 1362 2803 3791 

 
营业收入 6751 7297 7774 8110 

应收和预付款项 530 709 611 766 

 
营业成本 4862 5305 5667 5919 

存货 259 287 296 313 

 
营业税金及附加 101 106 113 118 

其他流动资产 562 562 562 562 

 
营业费用 304 321 338 350 

长期股权投资 526 541 558 577 

 
管理费用 319 365 385 397 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 123 81 46 18 

固定资产和在建工程 6428 5858 5287 4716 

 
资产减值损失 94 90 90 90 

无形资产和开发支出 586 556 525 494 

 
投资收益 45 35 37 39 

其他非流动资产 542 541 541 541 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 10511 10415 11182 11760 

 
营业利润 976 1064 1173 1256 

短期借款 600 0 0 0 

 
营业外收支净额 5 5 5 5 

应付和预收款项 929 872 1020 935 

 
利润总额 981 1069 1178 1261 

长期借款 1598 1598 1598 1598 

 
所得税 270 258 285 306 

其他负债 1186 1186 1186 1186 

 
净利润 711 810 892 956 

负债合计 4313 3656 3804 3719 

 
少数股东损益 10 11 12 13 

股本 1544 1544 1544 1544 

 
归属母公司股东净利润 702 799 880 943 

资本公积 914 914 914 914 

 
财务比率分析 

    

留存收益 3674 4225 4832 5482 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 6133 6684 7291 7940 

 
毛利率 28% 27% 27% 27% 

少数股东权益 65 76 88 101 

 
EBIT/销售收入 16% 16% 16% 16% 

股东权益合计 6198 6759 7378 8041 

 
销售净利率 10% 11% 11% 12% 

负债和股东权益合计 10511 10415 11182 11760 

 
ROE 11% 12% 12% 12% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 41% 35% 34% 32% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 0.94 1.52 2.06 2.73 

经营活动产生现金流量 1079 1189 1736 1275 

 
速动比率 0.62 1.08 1.65 2.29 

投资活动产生现金流量 -703 24 24 24 

 
总资产周转率 0.64 0.70 0.70 0.69 

融资活动产生现金流量 -163 -929 -319 -311 

 
应收账款周转率 13.25 10.79 13.24 11.09 

现金流量净额 214 284 1441 988 

 
存货周转率 18.78 18.51 19.14 18.94 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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