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下游产能扩张  需求带动价格上涨 

——滨化股份(601678)调研简报 

核心观点 股价走势图 

事件： 

近日我们调研了滨化股份，就公司主营业务情况与公司领导进行了深入

的沟通。 

点评： 

区域内需求增加推动价格上涨：公司拥有 20 万吨的环氧丙烷产能，贡
献约 60%的收入。近期环氧丙烷需求旺盛，价格呈上涨趋势。公司保
持满负荷开工，销售价格在 1.6 万元/吨。其中山东区域内新增聚醚产能
较多，预计拉动约 15 万吨的环氧丙烷需求，造成区域内供货紧张。公
司丙烯主要来源于山东地炼企业，价格在 1.2 万元/吨，距离年初上涨幅
度小于环氧丙烷上涨幅度 10%左右，公司盈利空间增加。 

短期其他产能检修推动环氧丙烷供应持续偏紧：上海高桥石化目前已经
宣布 8 万吨环氧丙烷永久关闭，而沙特 20 万吨装臵预计二季度将检修
一个月，新加坡 16 万吨的产能在 7 月份检修一个月，市场供应减少，
环氧丙烷存在继续上涨的动力。国内包括山东东大 30 万吨聚醚在内，
目前约有 100 万吨的聚醚装臵在建，对环氧丙烷形成 80 万吨左右的新
增需求。 

三氯乙烯产能扩张，价格暂时稳定：2010 年底公司投产 4 万吨三氯乙
烯，总产能达到 8 万吨，成为全国最大的供应商。下游主要用于制冷剂
行业，短期由于区域内潍坊新投产 6 万吨，压低产品价格，目前出厂价
格在 8600 元/吨。 

拟与陶氏合作建设四氯乙烯项目：公司与陶氏化学公司拟合作的四氯乙

烯项目，双方各持 50%股份。新工厂前期目标定为年产 4 万吨四氯乙

烯，同时具备将年产量提升至 8 万吨的能力。该项目预计在 2014 年投

产。四氯乙烯主要是利用环氧丙烷的副产品二氯丙烷来生产，是非臭氧

层损耗制冷剂的关键原料，全球范围内对该制冷剂的原料——四氯乙烯

的需求量正在不断上升，国内的四氯乙烯市场同样增长迅速，供应量却

非常有限。 

盈利预测及评级：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 为 1.05 元、1.10

元和 1.13 元，从下游聚醚产能扩建情况来看，环氧丙烷供应将长期趋

紧，公司盈利空间得以保障。目前股价 20.76 元， 2011 年给予 25 倍

的 PE，目标价格为 26.25 元，给予公司“推荐-A”的投资评级。 

风险提示：丙烯价格大幅上涨；下游聚醚开工率降低。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 66000.00 

流通A股(万股) 21450.00 

52周内股价区间(元) 14.95-30.73 

总市值(亿元) 139.46 

总资产(亿元) 41.40 

每股净资产(元) 7.04 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 3575  4279  4343  4451  

同比增速(%) 31% 20% 1% 2% 

净利润(百万) 337  695  725  744  

同比增速(%) 26% 106% 4% 3% 

EPS(元) 0.77  1.05  1.10  1.13  

P/E 27.57  20.06  19.22  18.75  

 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 2 页 研究创造价值 

 

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  2264  2913  3537  营业收入 3575  4279  4343  4451  

  现金 311  1579  2163  2712  营业成本 2793  3062  3094  3172  

  应收账款 87  108  107  110  营业税金及附加 23  28  28  29  

  其它应收款 7  65  31  36  营业费用 74  89  90  92  

  预付账款 37  65  50  55  管理费用 197  234  239  244  

  存货 140  96  106  114  财务费用 54  10  -9  -14  

  其他 723  351  457  510  资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 2835  2789  2942  2995  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 51  28  32  37  投资净收益 30  30  30  30  

  固定资产 2612  2462  2408  2348  营业利润 462  886  931  958  

  无形资产 105  116  122  129  营业外收入 3  0  0  0  

  其他 66  183  380  481  营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 4140  5053  5855  6532  利润总额 463  886  931  958  

流动负债 901  1945  1716  1541  所得税 95  170  179  188  

  短期借款 285  1062  949  765  净利润 368  716  752  770  

  应付账款 219  254  203  225  少数股东损益 30  21  26  26  

  其他 397  629  564  550  归属母公司净利润 337  695  725  744  

非流动负债 48  -177  -177  -177  EBITDA 748  1050  1079  1107  

  长期借款 45  -180  -180  -180  EPS（元） 0.77  1.05  1.10  1.13  

  其他 3  3  3  3       

负债合计 949  1193  1363  1388  主要财务比率     

 少数股东权益 95  116  142  168   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 440  660  660  660  成长能力     

  资本公积 2011  1791  1791  1791  营业收入 30.8% 19.7% 1.5% 2.5% 

  留存收益 642  1293  1898  2524  营业利润 52.3% 91.9% 5.1% 2.9% 

归属母公司股东权益 3093  3744  4350  4975  归属母公司净利润 26.4% 106.1% 4.4% 2.5% 

负债和股东权益 4140  5053  5855  6532  获利能力     

     毛利率 21.9% 28.4% 28.8% 28.8% 

现金流量表     净利率 9.4% 16.2% 16.7% 16.7% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.9% 18.6% 16.7% 15.0% 

经营活动现金流 228  1528  657  809  ROIC 12.0% 26.6% 24.1% 23.6% 

净利润 368  716  752  770  偿债能力     

折旧摊销 233  154  157  163  资产负债率 22.9% 23.6% 23.3% 21.3% 

财务费用 54  10  -9  -14  净负债比率 63.26% 39.53% 58.23% 59.19% 

投资损失 -30  -30  -30  -30  流动比率 1.45  1.16  1.70  2.30  

营运资金变动 -394  680  -215  -77  速动比率 1.29  1.11  1.64  2.22  

其它 -3  -2  2  -2  营运能力     

投资活动现金流 -269  -81  -283  -184  总资产周转率 0.91  0.93  0.80  0.72  

资本支出 186  120  300  200  应收帐款周转率 47  44  40  41  

长期投资 -113  -22  4  5  应付帐款周转率 15.78  12.93  13.53  14.81  

其他 -196  16  21  21  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -114  -179  211  -76  每股收益 0.51  1.05  1.10  1.13  

短期借款 -1215  777  -113  -184  每股经营现金 0.34  2.32  0.99  1.23  

长期借款 -520  -800  400  200  每股净资产 4.69  5.67  6.59  7.54  

普通股增加 110  220  0  0  估值比率     

资本公积增加 1866  -220  0  0  P/E 27.57  20.06  19.22  18.75  

其他 -355  -156  -76  -93  P/B 3.01  3.72  3.21  2.80  

现金净增加额 -155  1268  584  549  EV/EBITDA 19  14  13  13  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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