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[table_main] 公司动态模板 证券研究报告·上市公司动态 化学原料 

成长疑虑解决，价格启动在望 

1 季度业绩 0.24 元符合预期，全年 1.1 元无忧 

14 日晚，公司公布一季报，当期实现每股收益 0.236 元，净

利润 1.56 亿元。预计投资收益将在 2 季度确认，我们测算 3 月份

单月利润在 6000 万左右，考虑一季度是传统淡季，即使假设 4-12

月业绩与 3 月持平，谨慎预测全年 1.1 元没有问题。 

联手陶氏建设四氯乙烯，消除成长性疑虑 

公司计划与陶氏合作建设 4 万吨四氯乙烯，并有扩产至 8 万

吨的能力。四氯乙烯主要用于干洗剂、环保制冷剂和金属清洗剂，

全球产能处于从欧美向发展中国家转移的趋势。国内需求增速

8-10%，自给率仅 30-40%，基本均为低端产品，无法应用于干洗

和环保制冷，2010 年进口 4.29 万吨，同比增长 120%。按 8 万吨

估算将增厚公司业绩 0.3 元以上。公司与陶氏存在更广泛的互补

基础，本次合作将消除市场对于公司长期成长性的疑虑。 

亚太 PO 供给连续受挫，产业链走向旺季，胶着打开，启动在望 

日本地震使住友化学和 NOC 共计 38 万吨产能陷于停滞；新

加坡 Ella Eastern’s 公司 20 万吨装置意外事故停车；沙特 Rabigh

预计 4-5 月份检修。连续事件导致近期亚太地区 2-5 名的 4 套环

氧丙烷装置均无法正常供给，我国环氧丙烷进口依赖率 25%，主

要从新加坡和中东进口，短期供给偏紧激化趋势几成定局。 

国内受到下游聚醚产能利用率低、库存较高的压力，环氧丙

烷价格呈现高位企稳的胶着状态。国内各企业聚醚与环氧丙烷价

格上周密集上调 1-200 元，我们认为随着下游需求开始放量，价

格胶着状逐渐被打破，环氧丙烷景气将再次步入上行通道。 

滨化股份：成长性更兼弹性，重申买入评级 

公司作为环氧丙烷价格弹性高达 0.18 元/1000 元的龙头，将

充分在价格进一步上行的过程中受益，与陶氏化学的合作进一步

坚定了市场对于公司长期成长性的信心。预计公司 2011-13 年每

股收益分别为 1.10、1.21 和 1.34 元。按照 2011 年 25 倍市盈率计

算，目标价格 27.5 元，重申“买入”评级。 

 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 3,574.50 4,555.30 4,824.45 5,235.37 

营业收入增长率 30.78% 27.44% 5.91% 8.52% 

EBITDA（百万） 520.72 979.76 1,057.67 1,189.43 

净利润（百万） 337.28 727.36 796.04 897.25 

ROE 10.89% 19.76% 19.52% 19.82% 

EPS（元） 0.800 1.102 1.206 1.359 

P/E 25.74 18.68 17.07 15.15 

P/B 2.93 3.69 3.33 3.00 

EV/EBITDA 17.95 13.16 11.61 9.87 

[table_stkcode] 
滨化股份(601678) 

 

[table_invest] 601678 
维持 买入 

梁斌 

liangbin@csc.com.cn 

010-85130913 

执业证书编号：S1440209110419 
 

联系人：胡彧 

huyu@csc.com.cn 

010-85130575 

发布日期： 2011 年 4 月 15 日 

当前股价： 20.79 元 

目标价格 6 个月： 27.5 元 

 

主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.56/-2.15 43.19/35.34 34.28/37.05 

12 月最高/最低价（元） 30.73/14.95 

总股本（万股） 66000.00 

流通 A 股（万股） 21450.00 

总市值（亿元） 137.21 

流通市值（亿元） 44.59 

近 3 月日均成交量（万） 1391.23 

主要股东 

张忠正 10.50% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.03.27 环氧丙烷:旺季渐近，蓄势待发 

11.02.24 PO 渐入高潮，畅享弹性美妙 

11.01.20 
环氧丙烷受益聚醚产能区域不均衡，高

弹性推动业绩提升 
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滨化股份 1 季报 0.24 元符合预期，全年 1.1 元无忧 

滨化股份发布 1 季报，当期每股收益 0.236 元，不考虑投资收益净利润同比增长 152%，符合我们的预期。 

表 1：滨化股份 1 季报核心数据 

财务项目 数据 去年同期 同比增幅 

营业收入 11.276 亿元 8.531 亿元 32.18% 

净利润 1.558 亿 0.8242 亿元 89.04%* 

每股收益 0.236 元 0.15 元 57.33% 

毛利率 25.66% 20.26% 5.4 个百分点 

净利率 13.82% 9.66% 4.16 个百分点 

资料来源：公司公告 

预计投资收益将在 2 季度体现。根据测算公司 3 月份单月净利润 6000 万元左右。一季度是传统淡季，当期

环氧丙烷均价 14600 元左右，即使是业绩最高的 3 月份，均价也低于目前的 15800 元。考虑环氧丙烷价格仍处

于上行通道，即使谨慎假设 4-10 月盈利与 3 月相同，全年净利润也将在 1.56+0.6*9=6.96 亿元，考虑 0.6 元投资

收益(合 4000 万元)，全年近 7.6 亿元，亦即每股 1.15 亿元。我们对公司全年 1.1 元的业绩预测实现无忧。 

滨化股份与陶氏合作建设四氯乙烯装置，解决成长性疑虑 

3 月 30 日，滨化股份宣布与陶氏化学(DOW)签订合作备忘录，计划合资建立年产 4 万吨四氯乙烯装置（有

提升至 8 万吨的能力），预计投产时间 2014 年，双方各占 50%股权。我们认为，这一合作符合我们前期报告中

对公司“向环氧丙烷、含氯产品下游业务进行探索和发掘”的期待，一方面实现了产业链分子充分利用，增厚

了公司长期盈利预期；更关键的是建立了与陶氏合作的机制，未来双方将在更多领域有合作机会。 

四氯乙烯：欧美产能转移，国内供不足需，发展正当其时 

四氯乙烯主要作为新一代干洗剂、环保制冷剂 R152 中间体、高效金属清洗剂应用，少量用于医药中间体。

由于生产过程中副反应复杂，多数情况下作为副产物产出，其质量往往难以保证。目前，全球四氯乙烯产能在

60 万吨左右，欧洲和美国产能占 70%以上，主要生产企业包括英国 ICI，美国 DOW 和法国 ATOChem 等。由

于四氯乙烯生产过程中有较大污染威胁，欧美地区正在逐渐把产能向发展中国家转移。 

图 1：四氯乙烯主要用于生产干洗剂和环保制冷剂 图 2：四氯乙烯国际贸易量中我国进口占比最大 
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图 3：2010 年以来，我国四氯乙烯进口价格不断攀升                     单位：吨(左轴)，美元/吨(右轴) 
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资料来源：中信建投证券研究发展部，化工在线，ICON Group 

近年来，随着服装干洗、环保替代等市场迅速发展，我国四氯乙烯需求日益提高，目前国内四氯乙烯需求

在 6-7 万吨，年均需求增速在 8-10%左右。目前国内产能 2-3 万吨，均为数千吨的小装置，不但产能远不足以自

给，且基本均为低端产品，只能用于金属清洗等低端领域，干洗等高附加值行业需求基本依靠进口。2009 年，

我国已成为全球最大的四氯乙烯进口国；2010 年，进口量达到 4.29 万吨，同比增长 120%，且价格不断攀升。 

规划产能盈利可观，未来或有更多合作点，成长性疑虑消除 

规划产能技术先进，盈利能力可观：陶氏是全球掌握先进四氯乙烯生产技术的几家企业之一，公司规划的

4 万吨三氯乙烯装置具有世界级规模。预计将采用目前国际先进的 PPG 技术，成本相对低廉，产品能够满足干

洗、环保制冷剂等高端需求，有效填补国内缺口。按照目前四氯乙烯进口价格折算的约 9500 元/吨、毛利率 40%

估算，4 万吨产能将贡献 1.5 亿元毛利，净利润预计不低于 1 亿元，如果将产能扩大到 8 万吨，则预计可增厚公

司业绩 0.3 元以上。我们认为，项目建设从时间上看有一定超预期可能，且不排除这一合作未来向进一步下游

延伸的可能性。 

滨化与陶氏具有多方面合作基础，未来或有更多看点：我们认为，本次备忘录更重要的意义在于建立了公

司与陶氏合作的机制与平台，双方具有多方面的合作基础。从陶氏公司针对这一合作披露的相关信息（参看

http://www.businesswire.com/news/dow/20110329005776/en）看，本次合作是基于扩展在亚太地区生产能力的公司

战略进行的，未来陶氏将在中国大举建设高端产能的热情很高。陶氏在环氧丙烷下游聚醚等领域有深厚的技术

积淀，而公司拥有雄厚的原料供应能力和中国市场资源，双方存在多方面合作基础，未来或将有更多看点。 

我们认为，目前市场对于公司的疑虑主要集中在长期成长性上，与陶氏的合作项目为公司长期发展提供了

保证，能够有效打消成长性疑虑。 

亚太环氧丙烷供给连续受挫，聚醚走向旺季，胶着打开，启动在望 

日本地震对 PO 影响不容忽视，时滞或长于甲乙酮但终将显现 

日本千叶共拥有 38 万吨 PO 产能（包括住友化学 20 万吨和 Nihon Oxirane18 万吨）处于地震波及区域，且

上游丙烯的供应受到影响，预计 2 个月内无法正常生产。区域上与 PO 基本在同一位置的甲乙酮已经如我们之

前报告的预期出现了迅猛的价格上行。PO 与甲乙酮相比，价格反映有所滞后，主要原因在于首先我国从日本直
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接进口的 PO 量较少（2010 年占进口总量的 7.75%），影响是间接行为；另一方面，前期市场对 PO 涨价预期强

烈，提前储备的库存量大于甲乙酮，对于供给紧缩的短期承受能力更强。但从长期来看，除了日本以外的亚洲

地区 PO 无法自给自足，这一减产终将通过改变亚太地区 PO 供需、缩紧亚洲地区的供应而最终反应到国内。 

表 2：日本甲乙酮与环氧丙烷情况对比 

产品 产能 占全球比例 占亚洲比例 受灾产能 受灾产能占比 

甲乙酮 30.5 万吨 15.25% 29.8% 27.5 万吨 90.1% 

环氧丙烷 62.5 万吨 6.83% 20.9% 38 万吨 60.8% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

新加坡 25 万吨装置意外停车，中东检修渐临，激化短期供需矛盾 

根据普氏能源(Platts)报道，位于新加坡的 Ellba Eastern 装置 PO/SM 装置由于进料不当发生停车事故，何

时重开尚未确定（参看 http://www.platts.com/RSSFeedDetailedNews/RSSFeed/Petrochemicals/8710238）。Ellba 

Eastern 为 55 万吨苯乙烯和 25 万吨环氧丙烷联产装置，预计本次关停将引发提前检修，按照时间 1-2 个月估算，

将造成 3-5 万吨环氧丙烷缺口。新加坡是我国进口 PO 的主要来源，2010 年我国从新加坡进口 PO 达 14.4 万吨，

占我国进口总量的 41%，主要由该国 Ellba Eastern（25 万吨）和 Seraya（16 万吨）两家企业供应。适逢环氧

丙烷下游聚醚逐渐进入旺季的时期，预计此次关停将在短期内激化供给紧张的局面。 

图 4：新加坡是我国最重要的 PO 进口来源之一 表 2：我国周边主要 PO 装置情况 
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排序 国家或地区 装置名称 装置规模 

1 韩国 SKC 27 万吨 

2 新加坡* Ellba Eastern 25 万吨 

3 沙特阿拉伯** PetroRabigh 20 万吨 

4 日本*** 住友化学 20 万吨 

5 日本*** Nihon Oxirane 18 万吨 

6 新加坡**** Seraya 16 万吨 

*发生意外事故停车，预计检修期 1-2 个月     **预计今年 4-5 月分停车检修 

***受地震影响，预计将有至少 1 个月停车      ****预计 7 月份检修 1 个月 

资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

另一方面，沙特 PetroRabigh 的 20 万吨装置计划在 4-5 月份进入检修，这意味着短期内我国周边排名第二

到第五的 4 套环氧丙烷装置均无法正常供货（排名第 6 的 Seraya 装置预计 7 月份也将进入检修），第一名韩国

SKC 装置主要供国内需求，外销很少。目前我国环氧丙烷对外依存度在 25%左右，周边大型装置的供给能力的

密集减供，将迅速激化环氧丙烷供需偏紧的现状。 

我国环氧丙烷进口量跌价涨，3 月份趋势或进一步从紧 

今年 12 月份以来，我国环氧丙烷进口量出现了同比、环比同时下降，而与此同时，位于环氧丙烷终端下游

的冰箱等领域产量处于同比增长；且国内受上海高桥 8 万吨装置关闭影响，供给不增反降。国内供需偏紧的情

况下进口下降表明环氧丙烷供需偏紧是整个亚太地区，乃至全球范围内的普遍现象。随着日本、新加坡和沙特

供给先后陷于无力，我们预计 4 月份及长期的趋势会进一步从紧。 

http://www.platts.com/RSSFeedDetailedNews/RSSFeed/Petrochemicals/8710238
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图 5：我国环氧丙烷进口量同、环比均下降 单位：万吨 图 6：我国环氧丙烷进口价格不断上涨 单位：美元/吨 
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数据来源：百川资讯 

外盘高企带动国内聚醚 PO 共涨，产业链价格传导打通，继续上行可待 

从 3 月中旬到 4 月初，国内环氧丙烷-聚醚产业链的供需博弈处于胶着状态。一方面，环氧丙烷供需不断紧

缺的趋势受到了市场的广泛认同，长期来看产品价格走高的确定性很强；另一方面，虽然目前聚醚和聚醚下游

对于目前的价格尚能较好接受，但目前聚醚开工率尚低（且聚醚厂商担心产品价格疲软，刻意延缓开工率的提

升），库存较多，终端下游对于进一步涨价的接受程度尚待进一步确认。 

3 月末，受到日本地震和新加坡 Ellba Eastern25 万吨装置停车消息刺激，东南亚市场聚醚价格出现跳涨。

受此因素影响，国内聚醚市场应声转暖，聚醚价格受外盘拉动，3 月份最后一周价格小幅上涨 1-200 元/吨，且

市场对未来价格的预测趋势向好，主要聚醚厂商下游订单开始增长。 

上周末以来，各大厂商聚醚和环氧丙烷价格开始出现密集上调，幅度在 100-200 元左右，据报道 4 月 11 日

滨化股份环氧丙烷报价上调 300 元至 15800 元。我们认为，这一上涨一方面是受到日本地震和新加坡装置停产

消息刺激，更重要的是聚醚下游旺季到来，库存日渐低趋，需求逐步放量所致。我们认为，环氧丙烷与聚醚价

格几乎同步上涨表明价格传递链条初步打通，三月中旬以来的胶着状态即将结束，在全球环氧丙烷紧缺的大背

景下，未来价格将步入新一轮上行通道。 

图 7：近期环氧丙烷与软泡聚醚的价差稳定在 700 元/吨 单位：元/吨 
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数据来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 
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滨化股份：成长性更兼弹性，重申买入评级 

我们坚定地认为 2011-12 年将是环氧丙烷价格走向高潮的时期，公司作为环氧丙烷价格弹性高达 0.18 元

/1000 元（按摊薄后股本估算）的环氧丙烷龙头，将充分在价格进一步上行的过程中受益。同时，公司与陶氏化

学的合作进一步坚定了市场对于公司长期成长性的信心。 

我们谨慎预计公司 2011-13 年每股收益分别为 1.10、1.21 和 1.34 元。随着 PO 价格的不断高企，业绩有进

一步上调空间，同时期待公司通过进一步产业链延伸提升盈利空间和增长潜力。按照 2011 年 25 倍市盈率计算，

目标价格 27.5 元，重申“买入”评级。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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