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[table_main] 公司点评 
化学原料 

滨化股份(601678.SH)/18.86 元 

营业外收入减少对EPS影响达0.13元 
 

 

事    项 

滨化股份公布了三季报，前三季度归属于母公司所有者净利润21621万元，同

比增长41%，EPS为0.52元。其中第3季度单季归属于母公司所有者净利润6057 

万元，同比增长5.2%，EPS为0.14元。 

主要观点 

1、营业外收入大幅下降 

2010年前三季度营业外收入164.5万元，去年同期为5286.5万元，同比下降

96.89%。2009年同期营业外收入对EPS贡献达到0.13元，2010年前三季度营业

外收入对公司EPS的贡献几乎为0。营业外收入减少的主要原因是政府补贴减

少。 

2、烧碱毛利率下降幅度较大 

2010 年前三季度营业收入 253549 万元，同比增长 31.42%；营业成本 202027

万元，同比增长 35.34%。综合毛利率下降的主要是烧碱价格低迷，预计烧碱毛

利率同比减少 18 个百分点。 

3、公司周期性较强  

该公司周期性较强，前几年 EPS 大幅波动，EPS 随宏观经济和石油价格波动较

大。通常情况下高油价对公司盈利是不利的。 

4、盈利预测与投资建议 

下调公司 2010 年 EPS 预测 0.17 元。预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS

为 0.68 元、0.82 元和 1.00 元。维持推荐评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 44000 

流通 A 股/B 股(万股) 11000/0 

资产负债率(%) 75.77 

每股净资产(元) 2.51 

市盈率(倍) 31.11 

市净率(倍) 7.51 

12 个月内最高/最低价 25.0/14.95 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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《业绩符合预期 主要产品盈利能力互补》    
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 944 3030 3730 4271 营业收入 2733 2809 3438 3945 

现金 466 2725 3380 3894 营业成本 2122 2176 2640 2978 

应收账款 66 54 56 59 营业税金及附加 22 22 27 31 

其它应收款 12 28 36 26 营业费用 57 58 71 82 

预付账款 24 32 34 30 管理费用 149 149 192 215 

存货 81 68 72 74 财务费用 120 30 60 80 

其他 297 122 151 190 资产减值损失 -1 -2 -2 -2 

非流动资产 2766 3031 3082 3113 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 17 25 27 17 投资净收益 37 30 30 30 

固定资产 2597 2832 2848 2853 营业利润 303 406 479 591 

无形资产 100 110 122 132 营业外收入 58 2 2 2 

其他 51 65 85 112 营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 3710 6061 6812 7384 利润总额 359 407 480 593 

流动负债 2244 2153 2359 2268 所得税 64 88 94 117 

短期借款 1500 1385 1428 1438 净利润 295 319 387 476 

应付账款 135 227 257 206 少数股东损益 28 19 27 35 

其他 609 541 674 624 归属母公司净利润 267 300 360 441 

非流动负债 568 755 949 1155 EBITDA 650 604 725 870 

长期借款 565 753 946 1153 EPS（元） 0.81 0.68 0.82 1.00 

  其他 3 2 2 2      

负债合计 2811 2908 3308 3423 主要财务比率     

少数股东权益 69 88 114 150  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 330 440 440 440 成长能力     

资本公积金 145 2020 2069 2129 营业收入 55.7% 2.8% 22.4% 14.8% 

留存收益 354 605 881 1242 营业利润 183.9% 33.9% 18.0% 23.5% 

归属母公司股东权益 829 3065 3390 3811 归属母公司净利润 226.3% 12.6% 19.9% 22.4% 

负债和股东权益 3710 6061 6812 7384 获利能力     

     毛利率 22.4% 22.5% 23.2% 24.5% 

现金流量表     净利率 9.8% 10.7% 10.5% 11.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 32.2% 9.8% 10.6% 11.6% 

经营活动现金流 184 769 697 585 ROIC 13.1% 13.1% 17.1% 20.0% 

净利润 295 319 387 476 偿债能力     

折旧摊销 226 169 187 199 资产负债率 75.8% 48.0% 48.6% 46.4% 

财务费用 120 30 60 80 净负债比率 79.32% 76.12% 74.81% 78.99% 

投资损失 -37 -30 -30 -30 流动比率 0.42 1.41 1.58 1.88 

营运资金变动 -439 288 94 -141 速动比率 0.38 1.38 1.55 1.85 

其它 19 -7 -0 2 营运能力     

投资活动现金流 -214 -389 -188 -172 总资产周转率 0.74 0.57 0.53 0.56 

资本支出 268 400 200 200 应收帐款周转率 48 47 62 69 

长期投资 -49 8 2 -10 应付帐款周转率 7.80 12.03 10.91 12.86 

其他 6 18 14 18 每股指标(元)     

筹资活动现金流 17 1889 166 130 每股收益 0.61 0.68 0.82 1.00 

短期借款 100 -115 43 9 每股经营现金 0.42 1.75 1.58 1.33 

长期借款 240 188 193 207 每股净资产 1.88 6.97 7.70 8.66 

普通股增加 0 110 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1876 48 60 P/E 20.50 24.28 20.25 16.54 

其他 -323 -170 -118 -147 P/B 6.60 2.38 2.15 1.91 

现金净增加额 -14 2269 675 543 EV/EBITDA 14 15 13 10 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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