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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 20.93 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2827.33 

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 -3.81 -7.88 17.25 

上证综合指数 0.83 -10.18 8.43 
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相关报告 
《滨化股份-短期没有新增产能，价格可能

继续上涨》2011-1-26 
《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

预计今年价格有 2 次上涨 

投资要点： 

 我们预计 2-4 月需求旺季，环氧丙烷价格还有上涨的可能。1 方面是没

有新增产能而需求有新增的量；2 是 4、5 月国外可能有大型装置检修，

环氧丙烷也是小产品，可能会出现 2010 年甲乙酮的情况；3 是上半年

公司在产业链上可能会有延伸的新项目，提高了公司的成长性。 

 环氧丙烷 11 年供需面较好：供给上没有新增：高化 11 年关停 10 万吨，

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，而且第 1 期只有 5 万吨主要是自供用于自己的聚醚。而需求方面

11 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。 

 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，沥青这 2 年需求都在高峰期，所以预计公司

10、11 年都有 6000 万左右的投资收益，约 EPS0.1 元贡献。 

 我们认为环氧丙烷今年可能有 2 次上涨，第 1 次在 3、4 月：需求旺季

加上国外装置的检修，5、6 月可能有所调整，下半年会有第 2 次上涨，

主要是因为聚醚的新增产能预计主要集中在下半年，聚醚企业投产前

1-2 个月会集中采购会造成供应紧张。 

 投资建议：预测 10-12 年 EPS 分别为 0.77、1.04 和 1.1 元，推荐评

级。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 3901 4094 
同比(%) 56% 31% 9% 5% 
归属母公司净利润(百万元) 267 337 459 483 
同比(%) 226% 26% 36% 5% 
毛利率(%) 22.4% 21.9% 23.4% 23.4% 
ROE(%) 32.1% 10.9% 13.1% 12.1% 
每股收益(元) 0.61 0.77 1.04 1.10 
P/E 34 27.30 20.05 19.07 
P/B 8.73 2.97 2.62 2.31 
EV/EBITDA 27 13 12 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               

 

 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、国内拟在 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 

 

 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。 
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二、投资建议                                       

 投资建议：预测 10-12 年 EPS 分别为 0.8、1.04 和 1.1，推荐评级。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 

芮定坤，中投证券研究所石油化工、基础化工行业分析师，化工组组长。清华大学化工系学士、清华大学 MBA， 2008 年加入中

投证券，2010 年获得新财富最佳分析师石化行业第 4 名，2009、2010 年证券市场周刊最佳分析师水晶球奖第 4 名。 
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