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[table_main] 公司点评 
化学原料 

滨化股份(601678.SH)/23.60 元 

业绩高于预期 拟实施高送转 
 

 

事    项 

滨化股份公布2010年年度报告，2010 年，公司实现营业收入357,450.23 万

元，实现净利润36,763.19 万元，每股EPS为0.77元；拟向公司全体股东每10 

股发放现金红利1.00 元(含税), 拟向公司全体股东每10股转增5 股。 

主要观点 

 

1、循环经济和规模效益集中体现是全年业绩较好的主要原因 

滨化股份 2010 年公司装置开工率高，公司的循环经济和规模效益得到体现：

生产烧碱（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，

各套主要生产装置均实现了满负荷、安全、稳定运行，使滨化股份取得了较好

的效益。 

2、四季度产品价格维持高位是公司业绩高于预期的主要因素 

四季度山东滨化环氧丙烷出厂平均价格为 13500 元/吨，四季度三氯乙烯价格

维持在 12000 元/吨，加上新产能释放，使公司业绩远高于前三季度平均水平。 

3、未来公司业绩存在提升空间。市场担心公司募集资金项目已经基本完成的

情况下，公司未来是否存在业绩提升的因素。我们推测，公司可能进一步从循

环经济的角度做好资源利用，另外可能进行相关资产收购实现发展。 

4、盈利预测与投资建议 

预计滨化股份 2011 年、2012 年和 2013 年的 EPS 为 0.84 元、0.99 元和 0.99 元；

维持推荐评级。 

风险提示 

原油价格波动对公司原料价格带来波动，导致公司业绩波动较大的风险。 
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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(%) 22.91 

每股净资产(元) 7.04 

市盈率(倍) 30.79 

市净率(倍) 3.35 

12 个月内最高/最低价 25.0/14.95 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《营业外收入减少对 EPS 影响达 0.13元》 

    2010-10-15 

《业绩符合预期 主要产品盈利能力互补》 

    2010-07-20 

《短期受益于价格上涨 长期受益于建筑

节能》                    2010-06-24 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1306 5005 5606 6269 营业收入 3575 3518 3945 3945 

现金 311 4426 4922 5516 营业成本 2793 2696 2978 2978 

应收账款 87 67 73 76 营业税金及附加 23 23 26 26 

其它应收款 7 29 16 18 营业费用 74 73 82 82 

预付账款 37 36 32 35 管理费用 197 199 219 220 

存货 140 96 106 114 财务费用 54 60 80 80 

其他 723 351 457 510 资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 2835 2691 2577 2466 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 51 36 42 37 投资净收益 30 30 30 30 

固定资产 2612 2465 2322 2177 营业利润 462 495 589 588 

无形资产 105 116 122 129 营业外收入 3 2 2 2 

其他 66 74 91 123 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 4140 7697 8183 8735 利润总额 463 497 591 589 

流动负债 901 1944 1713 1537 所得税 95 95 114 116 

短期借款 285 1062 949 765 净利润 368 401 477 473 

应付账款 219 254 203 225 少数股东损益 30 31 40 38 

其他 397 628 561 546 归属母公司净利润 337 371 437 435 

非流动负债 48 288 528 768 EBITDA 748 709 824 823 

长期借款 45 285 525 765 EPS（元） 0.77 0.84 0.99 0.99 

  其他 3 3 3 3      

负债合计 949 2232 2241 2305 主要财务比率     

少数股东权益 95 126 166 205  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 440 440 440 440 成长能力     

资本公积金 2011 3887 3935 3995 营业收入 30.8% -1.6% 12.1% 0.0% 

留存收益 642 1012 1401 1790 营业利润 52.3% 7.2% 19.0% -0.2% 

归属母公司股东权益 3093 5339 5776 6225 归属母公司净利润 26.4% 9.9% 17.8% -0.4% 

负债和股东权益 4140 7697 8183 8735 获利能力     

     毛利率 21.9% 23.4% 24.5% 24.5% 

现金流量表     净利率 9.4% 10.5% 11.1% 11.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.9% 6.9% 7.6% 7.0% 

经营活动现金流 228 1369 427 605 ROIC 12.0% 17.9% 20.6% 21.0% 

净利润 368 401 477 473 偿债能力     

折旧摊销 233 154 155 155 资产负债率 22.9% 29.0% 27.4% 26.4% 

财务费用 54 60 80 80 净负债比率 63.26% 67.74% 74.70% 75.58% 

投资损失 -30 -30 -30 -30 流动比率 1.45 2.58 3.27 4.08 

营运资金变动 -394 785 -257 -72 速动比率 1.29 2.53 3.21 4.00 

其它 -3 -2 2 -2 营运能力     

投资活动现金流 -269 27 7 18 总资产周转率 0.91 0.59 0.50 0.47 

资本支出 186 4 8 8 应收帐款周转率 47 46 56 53 

长期投资 -113 -14 6 -5 应付帐款周转率 15.78 11.39 13.02 13.90 

其他 -196 16 21 21 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -114 2729 82 2 每股收益 0.77 0.84 0.99 0.99 

短期借款 -1215 777 -113 -184 每股经营现金 0.52 3.11 0.97 1.38 

长期借款 -520 240 240 240 每股净资产 7.03 12.13 13.13 14.15 

普通股增加 110 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 1866 1876 48 60 P/E 24.60 22.39 19.00 19.08 

其他 -355 -163 -93 -115 P/B 2.68 1.55 1.44 1.33 

现金净增加额 -155 4125 516 624 EV/EBITDA 12 12 10 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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分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何
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