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[Table_Summary] 公司发布 2021 年半年度业绩快报，上半年实现营业收入 43.19 亿元，同比增长 58.75%；实现归母净利润 9.75 亿元，

同比增加 5492%。 

 

国信化工观点：1）上半年 PO(环氧丙烷)、三氯乙烯、四氯乙烯、氯丙烯等产品价格大幅上涨，带动公司业绩大幅提升；

2）烧碱价格位于底部，下游氧化铝产能过剩格局有望改善，带动烧碱需求提升；3）公司全资子公司滨华新材料“碳三

碳四综合利用项目”即将进入投产期，60 万吨/年 PDH 装置,建成后公司将自供丙烯，进一步降低成本，30/78 万吨/年

具有自主知识产权的 PO/TBA装置，进一步巩固公司国内 PO 行业龙头地位。我们预计 21-23 年公司净利润为 16/20/23

亿，EPS 为 0.97/1.19/1.42 元/股，对应 PE 为 8.6x/7.1x/5.9x，维持“买入”评级。 

风险提示：PO 价格大幅波动风险，烧碱下游需求复苏不达预期，项目建设不及预期风险 

评论： 

 PO(环氧丙烷)、三氯乙烯、四氯乙烯、氯丙烯价格上涨带动公司业绩大幅提升 

根据 Wind 数据显示，环氧丙烷 2021 年上半年均价为 17548 元/吨，同比+196%。我们测算 2021 年上半年环氧丙

烷毛利为 7796 元/吨，同比+ 831%，作为公司的主打产品，环氧丙烷价格大幅上涨是公司业绩大幅上涨的最主要原

因。环氧丙烷自 2020 年 4 月以来价格持续上行，国外 PO 装置的检修、美国对越南等其他六个国家的床垫反倾销

诉讼都对 PO 价格的上涨起到了推动作用。今年 2 月份开始美国德州极寒天气时间导致的美国 PO 装置的不可抗力

也对 PO 价格的上涨也起到了很大的推动作用，上半年国内部分工厂的停车检修也导致了供应的紧俏，同时疫情下

对于冰箱需求的提升也成为了 PO 价格上涨的重要力量。 

从供需结构上看，聚醚多元醇消费量占环氧丙烷下游比例达 70%，是拉动 PO 消费的主要驱动力。我国目前聚醚多

元醇有 18 个新建拟建项目，合计产能达到 297 万吨/年，如果这些项目都顺利投产，预计到 2025 年，对环氧丙烷

的消费量将达 280 万吨左右。供给方面，环氧丙烷未来五年的新建产能将达到 415 万吨，从投产时间来看，2021

还有 88 万吨 PO 计划投产，2022 年国内有 237.5 万吨 PO 计划投产，产能同比将增加 47.2%。实际上由于项目建

设周期较长，技术壁垒较高，故相关厂家的年内投产计划将推迟，全年产能将保持在 394.7 万吨左右。随着中小氯

醇法产能的退出以及下游聚氨酯及 DMC 方面的需求愈发强劲，中短期内国内环氧丙烷行业将保持紧平衡。 
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图 1：环氧丙烷价格及价差走势（元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚，国信证券研究所整理 

除环氧丙烷外，公司其他产品三氯乙烯、四氯乙烯也有不同程度的价格上涨。三氯乙烯 2021 年  上半年均价 8221

元/吨，同比+66%。四氯乙烯 2021 年上半年均价 8642 元/吨，同比+163%。 

图 2：三氯乙烯、四氯乙烯价格走势（元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚，国信证券研究所整理 

 烧碱价格触底反弹，静待周期回暖 

从产品价格上来看，烧碱价格自 2017Q4 起一直呈下跌趋势，主要原因：1）上游因 2017 年行业景气度高，行业生

产积极性提升，供应呈上涨趋势导，烧碱总供应量趋于平衡；2）需求端氧化铝行业不景气，新增产能过多，导致上

游烧碱价格承压。总体来看，烧碱行业主要下游处于产能过剩的状态，但在总体需求稳步增长，产业集中度提高的

大趋势下，下游行业利润有望逐步见底修复。今年以来，氯碱行业景气度回暖，烧碱价格底部出现反弹趋势，我们

判断未来烧碱价格将保持稳中上涨的趋势。 

目前在中国烧碱的下游消费分布上，氧化铝是需求量最大的行业，而氧化铝主要的下游产业是电解铝。2021 年 4-12

月份期间，预计国内共有 206.5 万吨电解铝产能将投产。另外还有 134.6 万吨电解铝产能未确定何时投复产。按生

产每吨电解铝需消耗 2 吨氧化铝，新增产能的大量释放预计将有助于改善氧化铝产能过剩的局面，未来有望推动对
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上游烧碱需求。 

图 3：烧碱价格（元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚，国信证券研究所整理 

 滨华新材料“碳三碳四综合利用项目”有望再造一个滨化 

2020 年，公司发行 24 亿可转债以支持公司子公司滨华新材料“碳三碳四综合利用项目”总投资约 129 亿元，一期

主要建设 60 万吨/年丙烷脱氢（PDH）装置、80 万吨/年丁烷异构化装置等工艺装置并配套公共工程设施和辅助工

程设施。PDH 装置建成后，公司有能力自供丙烯生产氯醇法环氧丙烷，进一步降低成本。二期工程主要是 30/78 万

吨/年环氧丙烷/叔丁醇装置及配套工程：PO/TBA 装置以异丁烷和氧气为原料，通过过氧化反应，生成叔丁醇（TBA）

和叔丁基过氧化氢（TBHP）；以丙烯和叔丁基过氧化氢（TBHP）为原料，经过催化反应，生产环氧丙烷，本装置

主产品为环氧丙烷（PO），联产产品为叔丁醇(TBA)。项目建成后，公司环氧丙烷的产能进一步扩张，巩固公司行业

龙头地位。 

 

预计 21-23 年公司净利润为 16/20/23 亿，EPS 为 0.97/1.19/1.42 元/股，对应 PE 为 8.6x/7.1x/5.9x，维持“买入”

评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2684  3000  3300  3600   营业收入 6457  9463  13078  14542  

应收款项 150  354  321  413   营业成本 4894  6036  8919  9660  

存货净额 450  424  684  761   营业税金及附加 93  123  170  189  

其他流动资产 1322  1489  2369  2633   销售费用 10  379  484  582  

流动资产合计 5136  5796  7204  7937   管理费用 361  411  516  614  

固定资产 6740  8885  10896  12740   财务费用 160  247  303  346  

无形资产及其他 801  770  739  708   投资收益 17  25  25  25  

投资性房地产 816  816  816  816   资产减值及公允价值变动 189  (80) (50) (25) 

长期股权投资 659  729  796  881   其他收入 (380) 0  0  0  

资产总计 14152  16996  20450  23082   营业利润 766  2214  2661  3152  

短期借款及交易性金融负债 2073  3795  5094  5904   营业外净收支 (69) (75) (50) (25) 

应付款项 380  586  777  836   利润总额 697  2139  2611  3127  

其他流动负债 900  903  1524  1643   所得税费用 189  535  653  782  

流动负债合计 3354  5285  7395  8383   少数股东损益 1  4  4  5  

长期借款及应付债券 3262  3032  3032  3032   归属于母公司净利润 507  1601  1954  2340  

其他长期负债 82  104  79  83        

长期负债合计 3344  3135  3111  3115   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 6698  8420  10506  11498   净利润 507  1601  1954  2340  

少数股东权益 69  70  71  72   资产减值准备 88  140  71  73  

股东权益 7385  8506  9874  11512   折旧摊销 507  667  901  1090  

负债和股东权益总计 14152  16996  20450  23082   公允价值变动损失 (189) 80  50  25  

      财务费用  160  247  303  346  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (225) 26  (250) (179) 

每股收益 0.31 0.97 1.19 1.42  其它 (88) (139) (70) (71) 

每股红利 0.20 0.29 0.36 0.43  经营活动现金流 600  2375  2656  3278  

每股净资产 4.49 5.17 6.00 7.00  资本开支 (1242) (3001) (3001) (3001) 

ROIC 8% 15% 15% 15%  其它投资现金流 (430) 0  0  0  

ROE 7% 19% 20% 20%  投资活动现金流 (1789) (3070) (3069) (3086) 

毛利率 24% 36% 32% 34%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 17% 27% 23% 24%  负债净变化 418  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 25% 34% 30% 32%  支付股利、利息 (321) (480) (586) (702) 

收入增长 5% 47% 38% 11%  其它融资现金流 2603  1722  1299  810  

净利润增长率 16% 216% 22% 20%  融资活动现金流 2798  1012  712  108  

资产负债率 48% 50% 52% 50%  现金净变动 1608  316  300  300  

息率 2.3% 3.5% 4.2% 5.1%  货币资金的期初余额  1076  2684  3000  3300  

P/E 27.3 8.6 7.1 5.9  货币资金的期末余额  2684  3000  3300  3600  

P/B 1.9 1.6 1.4 1.2  企业自由现金流 (158) (421) (108) 534  

EV/EBITDA 12.8 7.0 6.3 5.5  权益自由现金流 2864  886  963  1084  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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