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基本资料 
上证综合指数 2715.29 

总股本(百万) 440 

流通股本(百万) 110 

流通市值(亿) 23 

EPS（TTM） 0.77 

每股净资产（元） 7.25 

资产负债率 22.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

滨化股份 9.43 5.25 19.66 

上证综合指数 -6.50 -8.99 7.10 
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相关报告 
《滨化股份-对环氧丙烷和烧碱涨价弹性

大，关注十二五规划》2010-11-8 
 

 

 

滨化股份 601678 推荐

短期没有新增产能，价格可能继续上涨 

投资要点： 

 滨化股份 2010 年年报每股收益 0.77 元，基本符合我们的预测。 

 环氧丙烷上周价格上调了 900 元/吨，主要原因我们认为不是高桥石化
10 万吨装置关停，高化装置在 10 年 10 月已经关停。主要原因是 1 月
进口量较少，中间商看好后市价格提前备货增加了需求。 

 环氧丙烷 11 年供需面较好。供给上没有新增：镇海 28 万吨装置 2010
年 6 月投产，所以 2011 年全年能多生产约 10 万吨，但高化 11 年关
停 10 万吨，增加和减少相同，另外原计划 10 年底投产的淄博永大 10
万吨装置延期到 2011 年 7 月才投产，相当于 2011 年上半年没有新增
产能。再看需求，2011 年国内预计有 40 万吨左右聚醚产能投产，新
增环氧丙烷需求约 30 万吨。 

 供给不变，需求增加 30 万吨相当于约 15%，我们认为 2011 年环氧丙
烷供给相对紧张（尤其是上半年），价格继续上涨的可能性大。 

 公司 12000 立方米丙烯球罐项目投产后，库存能力增加后在油价和丙
烯价格上涨的时候会有部分库存收益。公司其他的产品还有烧碱和三
氯乙烯，其中三氯乙烯的下游产品制冷剂 HFC-134A 价格从 10 年 10
月起上涨了 80%以上，预计到 11 年 4 月之前还能持续（由于 HF 供应
问题降低了 134A 企业开工率），我们认为未来存在三氯乙烯价格受其
下游影响涨价的可能，建议关注。 

 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 个现在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：预测 10-12 年 EPS 分别为 0.77、0.93 和 1.1 元，推荐评
级。环氧丙烷每年的旺季在 2-4 月和 7-10 月，考虑到公司股价对环氧
丙烷弹性大，未来 1 个月股价有交易性机会。公司“十二五”期间可
能会有新项目规划，建议关注。，滨化的业绩对环氧丙烷价格弹性较大，
环氧丙烷价格上涨 1000 元/吨，增加 EPS 0.3 元。 

 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 2010 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2733 3575  3243  3830  
同比(%) 56% 31% -9% 18% 
归属母公司净利润(百万元) 267 337  409  480  
同比(%) 226% 26% 21% 17% 
毛利率(%) 22.4% 21.9% 22.3% 21.9% 
ROE(%) 32.1% 10.9% 11.8% 12.2% 
每股收益(元) 0.61 0.77  0.93  1.09  
P/E 34 27.71  22.84  19.47  
P/B 8.73 3.02  2.70  2.37  
EV/EBITDA 27 13  14  12  

资料来源：中投证券研究所 
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一、环氧丙烷 11 年没有新增产能，供需较好               

2010 年公司年报 EPS 0.8 元/股，基本符合我们 0.82 的预测。 

公司主要生产数据：烧碱（折百）42.60 万吨、环氧丙烷 20.07 万吨、二

氯丙烷溶剂 3.44 万吨、生产三氯乙烯 4.66 万吨、助剂 17305 吨、各种型号

粉煤灰砖 11622.82 万块、发汽量 632.52 万吨，发电量 98,895.95 万 KWh，
生产原盐 45.31 万吨。 

 

 环氧丙烷 11 年供需面较好。供给上没有新增：镇海 28 万吨装置 2010 年

6 月投产，所以 2011 年全年能多生产约 10 万吨，但高化 11 年关停 10 万吨，

增加和减少相同，另外原计划 10年底投产的淄博永大 10万吨装置延期到 2011
年 7 月才投产，相当于 2011 年上半年没有新增产能。再看需求，2011 年国内

预计有 40 万吨左右聚醚产能投产，新增环氧丙烷需求约 30 万吨。 

  

下面是国内环氧丙烷主要生产厂家统计和国内 2010-2012 年环氧丙烷的

下游聚醚新增产能的初步统计： 

 
表 1 、国内环氧丙烷主要生产厂家    单位：万吨 
企业 产能 

中石化镇海 28.5 
中海壳牌 25.0 
滨化股份 17.0 
天津大沽 15.0 
锦化氯碱 13.0 
东大化工 12.0 
高桥石化 8.0 
南京金浦 8.0 
山东金岭 8.0 
山东东辰 5.0 
沈阳金碧兰 4.0 
山东石大胜华 4.0 
江苏钟山化工 4.0 
福建湄洲湾氯碱 4.0 
浙江太平洋化学 2.0 
中石化巴陵石化 1.0 
合计 158.5  

资料来源：中投证券研究所 
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表 2、国内泥在 2010-2012 年投产的聚醚产能初步统计   单位：万吨    
企业 产能 

山东德信联邦 5.0 
山东东大 4.0 
上海佳化 8.0 
中海壳牌 9.5 
河北亚东 5.0 
绍兴恒丰 5.0 
南京红宝丽 5.0 
广州宇田 7.0 
锦湖金浦 12.0 
苏州中化国际 5.0 
淄博联创 10.0 
抚顺佳化 10.0 
山东海化 8.0 
高桥石化 10.0 
天津三石化 2.0 
合计 105.5  

资料来源：中投证券研究所 

  

 供给不变，需求增加 30 万吨相当于约 15%，我们认为 2011 年环氧丙烷

供给相对紧张（尤其是上半年），价格继续上涨的可能性大。 

图 1 、环氧丙烷价格走势    单位：元/吨  
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资料来源：中投证券研究所 

 

三氯乙烯的下游产品制冷剂 HFC-134A 价格从 10 年 10 月起上涨了 80%
以上，预计到 11 年 4 月之前还能持续（由于 HF 供应问题降低了 134A 企业开

工率），我们认为未来存在三氯乙烯价格受其下游影响涨价的可能，建议关注。 
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图 2、2010 年 4 季度 R134a 价格大幅上涨，幅度明显超过原料三氯乙烯  单位：元/吨 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

07
-1

07
-3

07
-5

07
-7

07
-9

07
-11 08

-1
08

-3
08

-5
08

-7
08

-9
08

-11 09
-1

09
-3

09
-5

09
-7

09
-9

09
-11 10

-1
10

-3
10

-5
10

-7
10

-9
10

-11 11
-1

R134a

三氯乙烯

 

资料来源：中投证券研究所 

 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
个现在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。 

二、投资建议                                       

 投资建议：预测 10-12 年 EPS 分别为 0.8、0.93 和 1.1 元，推荐评级。环

氧丙烷每年的旺季在 2-4 月和 7-10 月，考虑到公司股价对环氧丙烷弹性大，

未来 1 个月股价有交易性机会。公司“十二五”期间可能会有新项目规划，建

议关注。滨化的业绩对环氧丙烷价格弹性较大，环氧丙烷价格上涨 1000 元/
吨，增加 EPS 0.3 元。 

图 3、 滨化循环工艺示意     

 

资料来源：中投证券研究所 
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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 

 

研究团队简介 
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