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基本资料 
上证综合指数 3129.50 

总股本(百万) 440 

流通股本(百万) 110 

流通市值(亿) 25 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.04 

资产负债率 75.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

滨化股份 0.00 27.36 4.28 

上证综合指数 0.00 19.41 9.53 
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滨化股份 601678 推荐

对环氧丙烷和烧碱涨价弹性大，关注十二五规划 

投资要点： 

  主要看业绩弹性：业绩对烧碱和环氧丙烷价格弹性较大，烧碱和环氧
丙烷价格上涨 100 元/吨，增加 EPS0.1 元和 0.03 元。相比于同类上
市公司，相对于产品价格上涨股价上涨幅度不大，有交易性机会。 

  环氧丙烷价格从 10000 元/吨上涨到 14000 约 40%，最近 2 周上涨了
约 1000 元/吨。镇海 27 万吨环氧丙烷预计 11 月初停车检修 10 天，
按日产能计算，影响市场供应 8000 吨左右，相当于月需求量的约
10.8%，11 月价格我们预计可能持续，但还要看进口到港的量。 

  长期来看：环氧丙烷明年的新增产能方面，淄博永大新建 10 万吨，
但上海高化 8 万吨要停，所以总体上可能增加只有 2 万吨，而且永大
的产能可能延期。需求上下游在国内主要用于聚醚多元醇（占 69%）
和表面活性剂（占 17%），06 至 10 年，聚醚多元醇消费年均增长率
约 8.3%。所以明年总体上需求增长供给没有增加价格问题不大，从
新增产能这个角度，比其他化工产品基本面好。 

  氯碱上涨主要受限电的影响（高耗电），电石供应不足以及企业有效
产能被动减少，预计在节能减排持情况下现在价格能到 1 月左右。 

  三氯乙烯现在在试车，今年预计能贡献 1 个半月左右的产能。 

  其他业绩增量：1、公司建的 6 个球罐自己大概用 4 个就够了，剩下
的2计划明年可能用来出租，每年收入贡献几百万元（基本没有成本），
2、公司持有中海沥青 10%的股权，预计公司这 1 块有 6000 万左右
的投资收益，约 EPS0.1 元贡献。 

  投资建议：公司目前的 1 个问题是成长性的问题，环氧丙烷的市场比
较小，公司也考虑到这个问题，所以十二五期间也规划一些新的项目，
提高循环工艺经济性，从这个角度，建议 4 季度到明年上半年关注。

  公司业绩对烧碱和环氧丙烷价格弹性较大，具有一定交易性机会。预
测 10-12 年 EPS 分别为 0.82、0.93 和 1.1 元，推荐评级。 

  风险提示：环氧丙烷和烧碱价格下跌。    

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2733 3243 3530 3827 
同比(%) 56% 19% 9% 8% 
归属母公司净利润(百万元) 267 359 411 485 
同比(%) 226% 35% 15% 18% 
毛利率(%) 22.4% 21.4% 21.0% 22.2% 
ROE(%) 32.1% 11.3% 11.5% 11.9% 
每股收益(元) 0.81 0.82 0.93 1.10 
P/E 27.17 26.92 23.49 19.92 
P/B 8.73 3.04 2.69 2.37 
EV/EBITDA 27 17 16 14 

资料来源：中投证券研究所 
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一、环氧丙烷和烧碱涨价                                 

环氧丙烷价格月从 10000 左右到现在约 14000 上涨了 40%，最近 2 周上

涨了约 1000 元/吨。 

接下去环氧丙烷价格我们判断有 2 方面影响因素： 

图 1 环氧丙烷价格走势    单位：元/吨 

10000

10500

11000

11500

12000

12500

13000

13500

14000

14500

20
09

-08
-10

20
09

-09
-04

20
09

-09
-24

20
09

-10
-20

20
09

-11
-09

20
09

-11
-27

20
09

-12
-17

20
10

-01
-07

20
10

-01
-27

20
10

-02
-22

20
10

-03
-12

20
10

-04
-01

20
10

-04
-22

20
10

-05
-13

20
10

-06
-02

20
10

-06
-24

20
10

-07
-14

20
10

-08
-03

20
10

-08
-23

20
10

-09
-10

20
10

-09
-30

20
10

-10
-26

 
资料来源：中投证券研究所 

好的 1 面： 

镇海 27 万吨环氧丙烷预计 11 月初停车检修 10 天，按日产能计算，影响

市场供应 8000 吨左右，相当于月需求量的约 10.8%（这里没有考虑季节性）。 

坏的 1 面： 

但是还有 1 个因素是进口，根据到货量的预测，11 月初大概到港的量由 1
万 4 千吨左右，能够补充短期市场的不足，所以还要看 11 月下半月的进口到

港量，所以从这个角度中石化的检修未必会影响市场供应，但有可能造成中间

商抬价。 

另外环氧丙烷来说每年的旺季在 2-4 月和 7-10 月，11 月以后可能需求减

少，但淡旺季的区别没有像化肥那样明显。 

长期看环氧丙烷价格： 

明年新增产能基本没有，明年的新增产能方面，淄博永大新建 10 万吨，

但上海高化 8 万吨要停，所以总体上可能增加只有 2 万吨，而且永大的产能还

不一定按时建成。需求上下游在国内主要用于聚醚多元醇（占 69%）和表面活

性剂（占 17%），基本上是增长的，2006 年～2010 年，我国聚醚多元醇消

费年均增长率预计约为 8.3%。所以明年即时价格下跌一些，但总体还是问题

不大，从新增产能这个角度，比其他化工产品基本面好。 
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氯碱： 

氯碱上公司有一些成本优势： 

原盐产能 60 万吨，自备一个 10 亿 kWh 的热电厂，可以满足 90%的

电力，拥有一个工业水库，工业用水自给率 90%以上。发电成本 0.4 元左右。 

公司目前的烧碱价格在 580-600 元/吨，氯碱企业受限电的影响是比较大

的（高耗电），电石供应不足和涨价。目前折百后总共是 42 万吨离子膜烧碱。 

图 2 节能指标任务比较重的企业多数是电石主要产地，影响氯碱企业开工率 
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资料来源：中投证券研究所 

烧碱价格我们预计还能持续，另外，公司的循环工艺作的较好，未来十二

五期间还计划进一步做改进。 

图 3 烧碱市场价 （32%离子膜）  单位：元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/6
 

三氯乙烯： 

三氯乙烯现在在试车，今年预计能贡献 1 个半月左右的产能。三氯乙烯

价格在 7700 左右，毛利率比上半年的 40%略有下降。新增 4 万吨产能主要对

明年的业绩有所贡献。 

三氯乙烯是生产绿色制冷剂 HFC-134a 的原料，制冷剂 HFC-134a 目前是

ODS（消耗臭氧层物质）的替代品。 

二、投资建议：推荐                                 

其他投资要点还有： 

1、公司建的 6 个球罐 12000m3的存储能力，自己大概用 4 个就够了，剩下的

2 计划可能要来出租，每年收入贡献几百万元（基本没有成本）。 

 

2、公司持有中海沥青 10%的股权，中海沥青今年的利润比去年高，预计公司

这 1 块有 6000 万左右的投资收益，约 0.1 元的 EPS 贡献。 

3、中海沥清在公司附近规划重油加氢装置，未来公司有望将 10000 吨氢气向

中海沥清销售，增加销售收入。另外 PVC 装置可能投产。 

 

十二五规划： 

公司目前的 1 个问题是成长性的问题，环氧丙烷的市场比较小，公司也考

虑到这个问题，所以十二五期间也规划一些新的项目，改造现有产品价格，提

高工艺经济性，所以从这个角度，建议 4 季度到明年上半年关注。 

公司业绩对烧碱和环氧丙烷价格弹性较大，烧碱和环氧丙烷价格上涨 100 
元/吨，增加 EPS0.1 元和 0.03 元。如果市场情绪好的情况下，具有一定交易

性机会。 

预测 10-12 年 EPS 分别为 0.82、0.93 和 1.1 元，推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 944 3271  3965 4605 营业收入 2733 3243 3530 3827
  现金 466 2968  3633 4257 营业成本 2122 2549 2789 2977
  应收账款 66 82  89 96 营业税金及附加 22 26 29 31 
  其它应收款 12 51  56 53 营业费用 57 0 0 0 
  预付账款 24 0  0 0 管理费用 149 177 196 211 
  存货 81 105  115 121 财务费用 120 72 30 26 
  其他 297 66  72 78 资产减值损失 -1 0 -0 0 
非流动资产 2766 2954  3032 3097 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 17 17  17 17 投资净收益 37 55 55 55 
  固定资产 2597 2798  2879 2947 营业利润 303 473 542 637 
  无形资产 100 100  100 100 营业外收入 58 2 5 8 
  其他 51 40  35 33 营业外支出 2 4 4 3 
资产总计 3710 6225  6996 7702 利润总额 359 472 543 642 
流动负债 2244 2189  2310 2283 所得税 64 86 99 117 
  短期借款 1500 1000  1000 1000 净利润 295 386 445 525 
  应付账款 135 365  394 384 少数股东损益 28 27 33 40 
  其他 609 824  917 899 归属母公司净利润 267 359 411 485 
非流动负债 568 766  971 1180 EBITDA 423 683 724 827 
  长期借款 565 764  969 1177 EPS（元） 0.81 0.82 0.93 1.10 
  其他 3 2  2 2    

负债合计 2811 2955  3282 3462 主要财务比率   

 少数股东权益 69 96  129 169 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 330 440  440 440 成长能力   

  资本公积 145 2020  2020 2020 营业收入 55.7 18.7 8.8% 8.4%
  留存收益 354 713  1124 1609 营业利润 183.9 56.2 14.5 17.6
归属母公司股东权益 830 3174  3586 4071 归属于母公司净利润 226.3 34.5 14.6 17.9
负债和股东权益 3710 6225  6996 7702 获利能力   
    毛利率 22.4 21.4 21.0 22.2
现金流量表    净利率 9.8% 11.1% 11.7% 12.7
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 32.1 11.3% 11.5% 11.9%
经营活动现金流 184 1202  654 620 ROIC 16.0 25.0 26.3 29.0
  净利润 295 386  445 525 偿债能力   
  折旧摊销 0 138  153 164 资产负债率 75.8 47.5 46.9 45.0
  财务费用 120 72  30 26 净负债比率   
  投资损失 -37 -55  -55 -55 流动比率 0.42  1.49  1.72 2.02 
营运资金变动 0 659  82 -40 速动比率 0.38  1.45  1.67 1.96 
  其它 -194 2  1 0 营运能力   
投资活动现金流 -214 -275  -175 -175 总资产周转率 0.74  0.65  0.53 0.52 
  资本支出 268 330  230 230 应收账款周转率 48  44  41 41 
  长期投资 -49 0  0 0 应付账款周转率 7.80  10.19  7.35 7.66 
  其他 6 55  55 55 每股指标（元）   
筹资活动现金流 17 1574  186 179 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.82  0.93 1.10 
  短期借款 100 -500  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  2.73  1.49 1.41 
  长期借款 240 199  205 209 每股净资产(最新摊薄) 1.89  7.21  8.15 9.25 
  普通股增加 0 110  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 1876  0 0 P/E 27.17  26.92  23.49 19.92 
  其他 -323 -110  -18 -30 P/B 8.73  3.04  2.69 2.37 
现金净增加额 -14 2502  666 624 EV/EBITDA 27  17  16 14 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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