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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩增长超预期，持续转型升级提升竞争力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。2020 年，公司实现营

业收入 64.57 亿元，同比+4.75%；归母净利润 5.07 亿元，同比+15.65%。

拟每 10股分红 1元。2021 年 Q1，公司实现营业收入 21.19 亿元，同

比+47.76%；归母净利润 4.94 亿元，同比增长 12.5 倍。 

 

主要观点： 

1.环氧丙烷盈利大增助力公司 21Q1 业绩超预期 

公司深耕氯碱行业五十余年，目前拥有主营化工品年产能烧碱 61 万

吨（折百）、环氧丙烷 28万吨、三氯乙烯 8万吨、氯丙烯 6万吨、四

氯乙烯 8 万吨、双氧水（折纯）3 万吨、环氧氯丙烷 7.5 万吨、电子

级氢氟酸 6000 吨、六氟磷酸锂 1000 吨。 

2020 年 Q1-2021 年 Q1，公司分别实现归母净利润 0.37 亿元、-0.19

亿元、2.21 亿元、2.69 亿元、4.94 亿元，其中 2020 年 Q4 若剔除当

季度 1.94 亿元资产减值损失，可以看出公司盈利自 2020 年 Q3 以来大

幅增长。公司盈利增长主要由于产销稳定，PO 大幅涨价，烧碱价格修

复。2020 年，公司 PO 和烧碱产量分别为 26.43 万吨（同比+5.27%）、

71.7 万吨（同比+5.79%），销量分别为 22.07 万吨（同比+9.43%）、

67.45 万吨（同比+3.11%），销售均价（不含税）分别为 10866 元/吨

（同比+24.38%）、1869 元/吨（同比-30.42%）。 

2021 年 Q1，公司 PO和烧碱产量分别为 6.96 万吨（同比+13.02%，环

比-4.77%）、18.34 万吨（同比+1.77%，环比-1.21%），销量分别为

5.64 万吨（同比+14.2%，环比-9.81%）、16.58 万吨（同比-0.56%，

环比-5.4%），销售均价（不含税）分别为 16101 元/吨（同比+104.54%，

环比+4.49%）、1766 元/吨（同比-18.73%，+3.2%）。同时，在新的

管理层“一核三支柱”战略指导下，公司全面推动管理体系改革，提

升管理组织效能。制度管理化繁为简，行政管理流程压缩，更加扁平

化，工作效率进一步提升。2021 年 Q1，公司毛利率提高至 38.03%，

净利率为 23.39%，均创历史最佳。 

从公司 2021 年的生产计划看，主营产品基本稳定，其中电子级氢氟

酸（3273 吨提高至 4000-5000 吨）和六氟磷酸锂（182.2 吨提高至

550-700 吨）产量增加较多，可见公司不断优化现有生产装置运行质

量，挖潜增效，以实现各装置达标达产、达标超产。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,762/1,762 

总市值/流通(百万元) 10,710/10,710 

12 个月最高/最低(元) 6.25/4.24 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

滨化股份（601678）《【太平洋化工】

滨化股份 2018Q1 季报点评：烧碱和

PO 价格回暖，公司盈利稳定》

--2018/04/14 

滨化股份（601678）《【太平洋化工】

滨化股份年报点评：主业景气助业

绩持续增长，转型升级在路上》

--2018/03/09 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 
 

(6%)

6%

17%

28%

39%

51%

20
/4

/2
0

20
/6

/2
0

20
/8

/2
0

20
/1

0
/2

0

20
/1

2
/2

0

21
/2

/2
0

滨化股份 沪深300 

[Table_Message] 2021-04-18 

公司点评报告 

买入/调高 

 滨化股份(601678) 
目标价：9.9 

昨收盘：6.08 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 业绩增长超预期，持续转型升级提升竞争力 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

2. 环氧丙烷面临一定供给挑战，烧碱底部修复  

环氧丙烷：据公司统计，2020 年国内环氧丙烷产能约 326 万吨，全年

产量约 292 万吨，净进口量 47 万吨，表观消费量约 339 万吨，开工

率相对稳定在较高水平。预计 2021 年国内将新增环氧丙烷产能 157

万吨。其实自 2017 年以来，我国规划环氧丙烷产能较多，后续投放进

度低于预期，且供给端污染严重的氯醇法占比超过 50%，易受环保影

响，且 HPPO 法还不成熟，开车不稳定。总体而言我国环氧丙烷供需

紧平衡，边际变化（检修、停车）极易催化价格大幅波动。考虑本次

新增投产计划中成熟的 POSM 工艺较多，预计后期对目前高位的环氧

丙烷造成一定供给挑战。 

烧碱：据中国氯碱网统计，2020 年国内烧碱生产企业共有 158 家，烧

碱总产能共计 4470 万吨，较 2019 年净增 90 万吨。2020 年全国烧碱

累计产量为 3674 万吨，同比增长 6.2%。行业平均开工率为 82%，较上

年略有提高。在疫情笼罩、全球经济萎缩、企业扩产及下游氧化铝

（30.51%占比）、化纤行业需求增速放缓等因素影响下，国内烧碱市

场延续了震荡下行走势。但随着全球经济修复，烧碱有望底部修复。 

3.积极推进碳三碳四综合利用项目，再造个滨化 

公司位于山东滨州北海经济开发区滨州临港高端石化产业园的碳三碳

四综合利用项目建设进展顺利，土建施工、设计、采购、核心人员招

聘等工作按时间节点有序推进。碳三碳四综合利用项目一期主要包括

丙烷脱氢制丙烯 60 万吨/年，异丁烷 80 万吨/年，总投资额 63.34 亿

元。PDH 装置建设已经进入全面安装提速阶段，一期项目计划 2021 年

12 月完工。碳三碳四综合利用项目二期主要包括 30 万吨/年环氧丙烷

联产 78 万吨/年叔丁醇装置、15 万吨/年合成氨装置及部分公辅工程

和辅助设施，计划投资额 40.14 亿元。PO/TBA 装置工业化试验装置于

2020年 12月 20日试车圆满成功，各项技术指标完全达到了设计目标；

丁烷异构、合成氨装置正在进行基础施工。二期项目计划 2022 年 5

月完工。新项目的建设，增量空间大。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利分别为 11.59 亿元、12.13 亿元、

17.49 亿元，对应 EPS 0.66 元、0.69 元、0.99 元，PE 9.6X、9.2X、

6.4X。考虑公司主营产品盈利良好，碳三碳四综合利用项目增量空间

大，持续转型升级提升竞争力， 给与“买入”评级。 

 

风险提示：产品价格大幅波动，在建项目投产进度及盈利不及预期、

减值。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6457 7784 10814 16098 

（+/-%） 4.8% 20.6% 38.9% 48.9% 

净利润(百万元） 507 1,159 1,213 1,749 

（+/-%） 15.7% 128.5% 4.7% 44.2% 

摊薄每股收益(元) 0.29 0.66 0.69 0.99 

市盈率(PE) 18.23 9.64 9.21 6.39 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 6457 7784 10814 16098 货币资金 2684 895 2340 4503

营业成本 4894 5315 8078 12166 交易性金融资产 530 530 530 530

毛利 1563 2469 2736 3932 应收账款及应收票据 113 260 346 431

％营业收入 24% 32% 25% 24% 存货 450 294 524 801

税金及附加 93 112 155 231 预付账款 35 34 53 80

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 224 200 208 220

销售费用 10 139 134 229 流动资产合计 4035 2213 4001 6565

％营业收入 0% 2% 1% 1% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 361 409 576 860 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 6% 5% 5% 5% 长期股权投资 659 659 659 659

研发费用 11 20 26 38 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 0% 0% 0% 0% 固定资产合计 4719 4719 4719 4719

财务费用 160 160 140 135 无形资产 801 801 801 801

％营业收入 2% 2% 1% 1% 商誉 69 69 69 69

资产减值损失 189 0 0 0 递延所得税资产 212 212 212 212

信用减值损失 2 0 0 0 其他非流动资产 2556 2556 2556 2556

其他收益 12 12 12 12 资产总计 13051 11229 13017 15581

投资收益 17 15 15 15 短期借款 1319 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 380 467 719 1058

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 0 45 55 72

资产处置收益 -1 1 1 1 应付职工薪酬 73 72 112 169

营业利润 766 1658 1731 2467 应交税费 177 133 204 317

％营业收入 12% 21% 16% 15% 其他流动负债 1403 1384 1588 1876

营业外收支 -69 -69 -69 -69 流动负债合计 3354 2101 2676 3492

利润总额 697 1589 1662 2397 长期借款 1677 1677 1677 1677

％营业收入 11% 20% 15% 15% 应付债券 1585 0 0 0

所得税费用 189 430 450 649 递延所得税负债 54 54 54 54

净利润 508 1159 1213 1749 其他非流动负债 29 29 29 29

归属于母公司的净利润 507 1159 1213 1749 负债合计 6698 3860 4436 5251

少数股东损益 1 0 0 0

EPS（元/股） 0.29 0.66 0.69 0.99

现金流量表（百万元） 少数股东权益 69 69 69 69

2020A 2021E 2022E 2023E 股东权益 7454 8469 9681 11430

经营活动现金流净额 1030 1378 1544 2262 负债及股东权益 14152 12329 14117 16681

投资 0 0 0 0

资本性支出 -69 -69 -69 -69

其他 -1587 15 15 15 基本指标

投资活动现金流净额 -1655 -54 -54 -54 EPS 0.29 0.66 0.69 0.99

债权融资 0 -1585 0 0 BVPS 4.19 4.77 5.46 6.45

股权融资 0 0 0 0 PE 18.23 9.64 9.21 6.39

银行贷款增加（减少） 292 -1319 0 0 PEG 1.17 0.08 1.98 0.14

筹资成本 -321 -65 -45 -45 PB 1.25 1.33 1.16 0.98

其他 2251 -144 0 0 EV/EBITDA 7.06 6.68 5.70 3.25

筹资活动现金流净额 2222 -3113 -45 -45 ROE 7% 14% 13% 15%

现金净流量 1597 -1789 1445 2163

归属于母公司的所有
者权益

7385 8400 9613 11362
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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