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新股上市估值分析及投资策略 
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近期报告： 

 

《新股发行申购策略》   2月 22日 

 

Ø 今日上市新股：滨化股份将在上海主板上

市。 

Ø 滨化股份（601678），发行价：19.00 元，

发行量：1.1 亿股，属化工业，预计公司

2009～2011 年每股收益分别为：0.50元、

0.65元、0.85元，建议低于 18.30元买入，

18.30～19.50 元增持，19.50～20.90 元观

望，20.90～21.85元减持，21.85元以上卖

出。 

mailto:yunfengstar@126.com
http://www.dtsbc.com.cn
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一、今日上市新股 
表1：今日上市新股情况 

上市日期 
股票名称及

代码 

发行数量

（万股） 
发行价（元） 估值区间 操作建议 

20100223 
滨化股份

（601678） 
11000 19.00 

18.94～

21.46 

低于18.30元买入，18.30～19.50

元增持，19.50～20.90元观望，

20.90～21.85元减持，21.85元

以上卖出。 

 
二、近期新股上市首日表现分析 

近期新股走势持续回暖，年前最后一批上市的4支创业板上市首日表现不俗。4支新股全部以红

盘收报,平均涨幅达到了15.52%，一扫前期新股频繁破发的阴霾。近期发行上市的新股的市盈率有

所降低，从而进一步降低了新股上市后破发的概率。 

 

三、滨化股份上市策略 
1、滨化股份公司概况 

公司前身滨化集团向前可追溯至 1968 年成立的惠民地区北镇化工厂，后更名为山东滨州化工

厂，经济性质为全民所有制。公司主营业务为有机、无机化工产品的生产、加工与销售，主要产品

为工业用环氧丙烷、离子膜液碱、离子膜固碱、食品添加剂氢氧化钠、工业盐酸、高纯盐酸、试剂

盐酸、油田破乳剂等。 

烧碱广泛应用于轻工、化工、纺织、印染、医药、冶金、电力等部门。目前市场消费结构主要

为轻工、化工、纺织，这三大行业每年消费的烧碱量约占总量的76%，其余领域包括医药、冶金、

军工、环保等行业。随着经济的发展，烧碱下游行业的发展也发生了变化，轻工、纺织行业呈下降

趋势，医药、精细化工、环保等新兴行业发展较快。氯碱行业是我国最为传统的工业行业之一。2006

年底中国已成为世界上烧碱产能最大的国家，2007年至2008年中国氯碱工业更是取得了长足的发

展，进一步加快了扩产、扩建的步伐，截至2008年底全国烧碱生产企业已增至220余家，稳居世界

第一，烧碱生产企业遍及全国除西藏以外的29个省、市、自治区。 

中国烧碱出口总量在2006年首次突破百万吨之后，成为分流、缓解国内烧碱市场压力的一股重

要力量。近年来，国外市场对于中国烧碱采购的依赖性和中国烧碱生产企业对于出口贸易的愿望不

断增强，使得国内烧碱产品出口保持较快增长，2006-2008年烧碱出口量年均增长率达45%左右。随

着我国经济持续快速发展，作为基础化工产品的烧碱需求仍会保持在较高水平。未来三年，我国烧

碱需求量将以每年8%～10%的增长率增长。 

环氧丙烷是一种重要的化工原料，可以用于生产聚醚多元醇，进而生产聚氨酯，也可生产用途

广泛的丙二醇及非离子型表面活性剂、油田破乳剂、阻燃剂、农药乳化剂等。近年来，随着环氧丙

烷下游产品聚氨酯、聚醚树脂、非离子表面活性剂、丙二醇等的发展，特别是下游精细化工新产品

的不断开发与应用，世界环氧丙烷需求量不断增加。 

我国环氧丙烷主要用于生产聚醚多元醇。到2006年，我国聚醚生产能力已超过100万吨，产量

约90万吨，聚醚生产消耗环氧丙烷约80万吨。2006年～2010年，我国聚醚多元醇消费年均增长率预

计约为8.3%，2010年需求量将达到125万吨左右，约消耗环氧丙烷100万吨左右。近年来，我国环氧

丙烷消费量年均增长率约为13.35%。特别是2005年以后，随着国内市场对环氧丙烷衍生物－聚醚多

元醇和丙二醇需求的迅速增长，中国环氧丙烷消费不断增长，其中汽车和建筑业是环氧丙烷主要消

费领域。未来我国环氧丙烷消费量将保持较快增长。 
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公司拥有11 家子公司，其中全资子公司6 家，控股子公司3 家，参股子公司2 家。公司2009

年实现销售收入27.33亿元，规模优势显著。公司烧碱产品近年来市场占有率稳步提升，市场影响

力不断提高，2009年，随着东瑞化工17万吨/年离子膜烧碱装置的投入运行，公司烧碱产品山东市

场占有率达到10%。公司另一主要产品环氧丙烷近年来始终保持较高市场占有率水平，2006年以来，

公司一直是国内最大的环氧丙烷市场供应商，2009年，随着东瑞化工6万吨/年环氧丙烷装置的投入

运行，公司环氧丙烷产品市场占有率得到进一步提升，2009年公司环氧丙烷销量占全国市场供应量

的35%。目前，公司已发展成为我国最大的环氧丙烷及油田助剂供应商和重要的烧碱产品生产商，

本次募集资金项目投入运行后，公司环氧丙烷生产及市场供应能力达到16万吨/年，国内市场占有

率达到35%，油田助剂市场占有率达到30％，烧碱产品生产能力达到42万吨/年，山东省市场占有率

达到10%。公司市场占有率得到进一步巩固和提高。 

我们预计公司2009～2011年每股收益分别为：0.50元、0.65 元、0.85元。 

2、机构估值区间分析 

为更好的反映整体市场的预期并避免出现“一家之言”的情况，我们还对多家咨询机构进行了

调查，调查结果如下： 

表2：滨化股份合理价格预测统计表 

机构名称 价格区间 

东海证券 13.80～17.30 

国联证券 19.20～20.70 

国泰君安 22.40～25.60 

上海证券 18.00～19.80 

申银万国 18.20～19.80 

浙商证券 21.50～24.30 

大同证券 19.50～22.75 
均值区间 18.94～21.46 

通过对机构调查后，我们发现机构对滨化股份预测极限区间为13.80～24.30元区间，均值区

间为18.94～21.46元。 
滨化股份是国内最大的环氧丙烷供应商。我们本着谨慎的原则建议：低于18.30元买入，18.30～

19.50元增持，19.50～20.90元观望，20.90～21.85元减持，21.85元以上卖出。 
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