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滨化股份（601678.SH） 基础化工 

环氧丙烷景气将维持，加仓时机已到 

公司研究动态 

◆环氧丙烷新增产能断档、下游需求持续增长，产品进入涨价周期： 
环氧丙烷 11-12 年平均产能增速 3.67%，目前进口依存达到 30%，而下

游聚醚 11-12年平均产能增速 28.38%，其中 11-12年分别新增 40万吨和 130.5
万吨，对应环氧丙烷的需求达到 28 和 91 万吨，相当于目前全国环氧丙烷产

能的 17.28%和 55.48%。根据以往化工产品的经验，在新增产能断档期内，

产品价格往往能取得超预期的大幅上涨。 
此外，出于环保考虑未来国内原则上不再审批新的氯醇法环氧丙烷（国

内主流工艺），而国际主流的共氧法不仅技术基本掌握在外方手中，且单位

生产成本也要比氯醇法高 20%，因此未来环氧丙烷新增产能门槛较高。 
 
◆二季度价差继续扩大，三季度环氧丙烷将进入新一轮上涨： 

市场担心环氧丙烷价格的下跌将影响滨化股份业绩。而经过我们对环氧

丙烷及其原材料的价差跟踪，二季度产品与丙烯的平均价差为 6400 元/吨，

而一季度为 5452 元/吨，环比上升 17.40%，较一季度明显扩大。据此，我们

判断滨化股份二季度业绩环比一季度将有较大幅度的提升。 
至于从产品未来 3-6 个月的价格上看，我们认为环氧丙烷短期价格的下

跌主要是由于下游处于淡季以及前期涨速过快所致。根据行业经验，3-5 月

以及 9-11 月是产品销售旺季，我们判断环氧丙烷价格将在 6-7 月触底并在

8-11 月进入新一轮上涨。 
 
◆滨化股份：现有产品 2-3 年内景气度维持，未来向下游延伸成长可期，给

予“买入”评级 
公司循环经济一体化优势明显，电力自给率高达 90%，主要产品环氧丙烷和烧

碱上半年景气充分受益，三氯乙烯受氟化工景气，价格维持高位，其中环氧丙

烷吨毛利每上涨 1000 元，增厚 EPS 约 0.23 元，环氧丙烷涨价对公司业绩弹性

很大。公司管理层发展思路清晰，积极向下游延伸，与陶氏合作未来向下游高

附加值产品延伸，未来新项目只是时间问题，未来成长可期，不考虑增发摊薄

和新项目，谨慎给予公司 11-12 年 1.12 和 1.20 的盈利预测，给予“买入”的

投资评级，目标价格 25 元。 
 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,733 3,575 4,512 4,731 5,127 

营业收入增长率 55.68% 30.78% 26.24% 4.85% 8.36% 

净利润（百万元） 267 337 740 793 900 

净利润增长率 226.34% 26.44% 119.30% 7.26% 13.48% 

EPS（元） 0.40 0.51 1.12 1.20 1.36 

ROE（归属母公司)  32.14% 10.89% 19.50% 17.42% 16.65% 

P/E 41 32 15 14 12 

买入（首次） 
 

分析师 
程磊 (执业证书编号：S0930510120003) 
021-22169157 
chenglei@ebscn.com 
 
张力扬 (执业证书编号：S0930511010005) 
021-22169167 
zhangly@ebscn.com 
 
王席鑫 (执业证书编号：S0930511020001) 
021-22169077 
wangxixin@ebscn.com 
 

联系人 
孙琦祥 
021-22169123 
sunqx@ebscn.com 
 

名称 价格 涨跌幅%

环氧丙烷 14400 12.5% 

丙烯 11200 6.66% 

 
行业主要数据图 
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 我们与市场不同的观点： 

1、 市场对环氧丙烷未来走势偏悲观。我们认为未来2年内，环氧丙烷均将

处于景气周期。据我们统计，在11-12年环氧丙烷产能平均增长3.67%
的前提下，而下游聚醚11-12年产能平均增长28.38%，11年和12年对

环氧丙烷的需求分别增加28万吨和91万吨，相当于目前环氧丙烷全国

产能的17.28%和55.48%。根据以往化工产品的经验，在新增产能断档

期内，产品价格往往能取得超预期的大幅上涨。 
至于环氧丙烷短期价格的下跌，我们认为主要是由于下游处于淡季以及

前期涨速过快所致。根据行业经验，3-5月以及9-11月是产品销售旺季，

我们预期环氧丙烷价格将在6-7月触底并在8-11月进入一轮上涨。 
2、 市场认为环氧丙烷价格的下跌将导致滨化股份业绩下滑。而经过我们对

环氧丙烷及其原材料的价差跟踪，二季度产品和原材料价差较一季度

继续扩大，我们判断滨化股份二季度业绩环比一季度将有较大幅度的

提升。 
3、 市场可能预期未来环氧丙烷将出现较多新增产能。我们判断未来环氧丙

烷行业存在一定的门槛，其一：未来国内原则上不再审批新的氯醇法

环氧丙烷装置，而目前国内主要是采用此工艺。其二，国际主流的更

为环保的共氧法装置主要技术掌握在外方手中，且其生产成本要比氯

醇法高出20%。 
4、 市场担心环氧丙烷与环氧乙烷替代关系。而根据我们从行业中的了解，

聚醚生产企业一般不会同意更改配方，因此也不用担心环氧丙烷价

格高于环氧乙烷会被环氧乙烷替代的情况。 

 

一、环氧丙烷 2011-2012 年新增产能断档 

环氧丙烷2011-2012年新增产能断档 
环氧丙烷从2011年的产能情况来看，仅有淄博永大一家（10万吨）的

扩产计划，并且由于环保问题，其装置投产时间由原定的10年年底延迟至

2011年8月。而另一方面，上海高桥石化则在11年由于污染严重关停。另外

目前统计2012年仅有金陵石化有8-10万吨的扩产计划，因此从产能表上统

计，中国2011-2012年环氧丙烷产能增长断档，年均增长率仅3.67% 

图表1： 国内环氧丙烷 2010-2011 年产能一览 

2011 年中国仅有淄博永大一家有扩产计划，由于高桥石化的关停，整

体产能基本无增长。2012 年也仅有金陵石化一家有扩产计划 

企业名称 2009 2010 2011 2012E 生产方式

镇海炼化 0 28.5 28.5 28.5 共氧化法

中海壳牌 25 25 25 25 共氧化法

滨化集团 16 17 17 17 氯醇法 

天津大沽 15 15 15 15 氯醇法 

辽宁锦化 13 13 13 13 氯醇法 

山东金岭 8 8 8 8 氯醇法 
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南京金浦锦湖 8 8 8 8 氯醇法 

上海高桥石化 8 8 0 0 氯醇法 

山东东大聚合物 6 12 12 12 氯醇法 

山东东辰 5 5 5 5 氯醇法 

金陵石化 4.5 4.5 4.5 14.5 氯醇法 

山东石大胜华化工 4 4 4 4 氯醇法 

沈阳化工集团金碧蓝 4 4 4 4 氯醇法 

江苏钟山化工 4 4 4 4 氯醇法 

福建湄州湾 4 4 4 4 氯醇法 

浙江太平洋化学 2 1 1 1 氯醇法 

巴陵石化 1 1 1 1 氯醇法 

江西九江化工 0 0 0 0 氯醇法 

石家庄轻工化工 0 0 0 0 氯醇法 

淄博永大    10 10 氯醇法 

产能合计 127.5 162 164 174  

资料来源：光大证券研究所 

图表2： 2009-2012 年国内环氧丙烷产能增长情况 

2011-2012 年国内环氧丙烷产能年平均增速仅有 3.67% 
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资料来源：百川资讯 光大证券研究所 

 

环保要求提高导致未来装置投产门槛提高 
环氧丙烷生产有共氧法和氯醇法两种工艺。全球采用氯醇法路线的环

氧丙烷产能占总产能的40%～45%，共氧化法占55%～60%。国内主要是

氯醇法。 
国内共氧法成本比氯醇法高 20%，但是共氧法工艺更为环保。随着国

内对环保的日趋关注，氯醇法的环保压力愈来愈大。其中2010年10月上海

高桥石化8万吨环氧丙烷装置由于环保考虑而永久停产。未来这样的例子将

愈来愈多。另一方面，为了抑制污染问题，目前国内原则上已经不再批准

氯醇法的新产能。 
而共氧化法技术目前仍基本掌握在外商手中，国内仅有的共氧化法项

目：镇海炼化和中海壳牌项目，也是以中外合资方式建造的，因此国内独

立建设仍存在较高技术门槛。 
     
国内产能受限而需求增长下，环氧丙烷进口量逐渐增加 

10 年国内环氧丙烷产能达到 162 万吨，产量受丙烯原材料影响，很
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多企业因为拿不到丙烯而无法开车，因此国内环氧丙烷进口量逐年递增，

10 年国内环氧丙烷进口量达到 36.2 万吨，进口依存到达到 30%。 

图表3： 环氧丙烷进口量 2001-2011E 

经历进口量不断上升后，我们预计 11 年环氧丙烷进口量仍将处于高位
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资料来源：中国海关 光大证券研究所 

 

二、 环氧丙烷需求快速增长 

环氧丙烷的下游需求来自于聚醚和丙二醇等相关产品，其中聚醚约占

70%。 

图表4： 环氧丙烷下游用途一览 

环氧丙烷 70%需求来自于聚醚 

69%

16.60%

3.30%

2.80% 8.30%

聚醚多元醇(PPG) 表面活性剂 丙二醇(PG) 碳酸丙烯酯 其他

资料来源：光大证券研究所 

 

聚醚2011-2012年产能扩张迅速 
聚醚主要作为白料和MDI合成聚氨酯，因而其下游需求可以参考国内

MDI的需求，每年保守估计有15%以上的增长。 
由于包括汽车行业和建筑行业对于软泡和硬泡聚醚的需求大幅增长，

并且聚醚产能投放门槛相对较低，导致行业新增项目在2010-2012年达到了

爆发期。其中10-12年的新增产能达到了70万吨、40万吨和130万吨，新增

产能幅度达到35%，15%和42%。 
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图表5： 聚醚行业产能增长情况 2009-2012E 

聚醚产能快速扩张,对环氧丙烷需求不断上升 
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资料来源：光大证券研究所 

图表6： 2010-2012 年部分聚醚新增产能一览 

企业 万吨 具体投产时间 

高桥石化 40 10 年 7 月份立项 

山东东大 30 2012 年下半年投产 

广州宇田 15 一期 7 万吨 2010 年完工 

上海佳化 12 10 年完毕 

河北亚东 10 10 年完毕 

绍兴恒丰 10 11 年底完毕 

苏州中化国际 10  

淄博联创 10  

中海壳牌 9.5 10 年完毕 

佳化滨州 6  

锦湖金浦 6 2011 年底投产 

山东德信联邦 5 2011 年 3 月投产 

抚顺佳化 5 2011 年投产 

天津三石化 2  

合计 170.5  

资料来源：光大证券研究所 

预计2011年将有至少40万吨的聚醚产能投产，而2010年所投产的70
万吨产能也进入正常开工阶段，其新增的对环氧丙烷的需求将至少达到28
万吨，相当于目前产能的17%左右，12年将更大。 

此外未来国内出于环保考虑，原则上不再审批新的氯醇法环氧丙烷，

而共氧法的技术在外方手中，且成本要比氯醇法高20%，供给扩张上限制

增加。 

从以上分析来看，我们认为环氧丙烷在供给受限而需求快速增长的大

背景下，今年环氧丙烷的价格将有突出的表现。3-5月份环氧丙烷旺季的价

格上涨已经印证了我们的观点， 
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图表7： 环氧丙烷价格 2006-2011 年（单位：元/吨） 

环氧丙烷价格中长期趋势向上 

0

4000

8000

12000

16000

20000

06-01 06-07 07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07 11-01

环氧丙烷（元/吨）

资料来源：光大证券研究所 

三、 环氧丙烷景气将维持，未来产品盈利维持稳定 

以氯醇法为例，生产一吨环氧丙烷，约需要消耗丙烯0.83吨，氯气

1.35-1.5吨，生石灰1吨，电力100kWh，蒸汽2吨，冷却水200吨，同时副

产二氯丙烷0.1-0.27吨，产生废水42-50吨。我们参考上市公司滨化股份的

情况，按照目前丙烯价格测算得到其环氧丙烷目前的生产成本在9800元/吨
左右。 

环氧丙烷自2011年年初至5月底持续上涨，从年初13400元/吨，涨至目

前16450元/吨，涨幅达到22.76%，而后由于需求进入淡季和化工品普跌影

响价格开始走低至14500元/吨。 
市场担心环氧丙烷价格的下跌将影响滨化股份业绩。而经过我们对

环氧丙烷及其原材料的价差跟踪，二季度产品与丙烯的平均价差为 6400
元/吨，而一季度为 5452 元/吨，环比上升 17.40%，较一季度明显扩大。

据此，我们判断滨化股份二季度业绩环比一季度将有较大幅度的提升。

至于从产品未来3-6个月的价格上看，我们认为环氧丙烷短期价格的

下跌主要是由于下游处于淡季以及前期涨速过快所致。根据行业经验，

3-5月以及9-11月是产品销售旺季，我们预期环氧丙烷价格将在6-7月触底

并在8-11月进入新一轮上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

需求旺季价

格涨幅明显 
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图表8： 环氧丙烷与原材料价差分析（元/吨） 

环氧丙烷二季度价差明显，价差缩小后三季度旺季到来价差将重新扩大
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资料来源：光大证券研究所 

注：价差=环氧丙烷吨价-丙烯吨价*0.83 

四、环氧丙烷未来景气仍将维持、加仓滨化股份时机已到 

4.1 公司主要产品环氧丙烷价格对公司业绩弹性大 

公司目前产量包括，环氧丙烷20.07 万吨、烧碱（折百）42.60 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。（其中三氯乙烯产能11年已达到8万吨。） 

公司所处山东地区，地炼企业较多，公司原材料供应没有任何问题。

根据我们的测算公司20万吨环氧丙烷，假设环氧丙烷吨毛利润上涨1000元，

则约增厚业绩0.23元，公司对环氧丙烷价格弹性非常大。 

4.2 循环经济一体化优势，大股东向下游高附加值产品发展思路清晰，

未来新项目可期 

公司拥有自己的电厂和水库（氯碱行业对水的需求量大），可以满足

90%的电力，工业水自给率90%以上，发电成本0.4元左右，公司有自己的

码头储罐。此外，集团有自己的港口，还有大量优质的体外化工资产。 

作为国企，公司管理层和中层直接持有上市公司股票，相当于间接股

权激励，公司管理层对未来发展思路清晰，管理有效。 

公司未来正积极向下游延伸，与陶氏合作四氯乙烯项目走得是高端路

线（生产高纯度产品，可以用干洗制剂），我们认为这仅仅是公司向下游延

伸的开始，公司一体化成本优势，确保未来向下游拓展的能力。 

4.3 环氧丙烷涨价弹性大，公司质地优良，未来向产业链纵向延伸值得

期待，首次给予“买入”评级，目标价格 25 元。 

10年环氧丙烷均价在12000元/吨，10年公司EPS为0.51元，我们认为，

环氧丙烷未来2年内供需情况良好，近期价格下跌仅仅是因为淡季到来正常

的调整，未来油价逐渐上行，产品价格仍将继续上涨，我们谨慎按照环氧

二季度价差扩

大明显 
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丙烷11，12年均价15000元测算，预计公司11~12年业绩分别为1.12和1.20
元，其中环氧丙烷吨毛利每上涨1000元，增厚EPS约0.23元，公司管理层

发展思路清晰，公司质地优良，未来产业链纵向延伸值得期待，给予“买

入”的投资评级，目标价格25元。 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,733 3,575 4,512 4,731 5,127
营业成本 2,122 2,793 3,259 3,437 3,710
折旧和摊销 226 233 309 312 315
营业税费 22 23 33 33 36
销售费用 57 74 102 101 118
管理费用 149 197 226 237 267
财务费用 120 54 8 -7 -18
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 37 30 60 75 120

营业利润 303 462 945 1,007 1,135
利润总额 359 463 975 1,047 1,185

少数股东损益 28 30 60 65 71
归属母公司净利润 266.75 337.28 739.66 793.34 900.29

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 3,710 4,140 4,620 5,382 6,374
流动资产 944 1,306 2,051 3,067 4,331
货币资金 466 311 1,004 1,894 3,104
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 66 87 113 117 127
应收票据 296 641 648 764 782
其他应收款 12 7 15 13 15
存货 81 140 149 154 174
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 17 51 57 64 76
固定资产 2,597 2,612 2,362 2,107 1,832
无形资产 100 105 100 95 90

总负债 2,811 949 673 608 674
无息负债 581 349 628 563 629
有息负债 2,230 600 45 45 45

股东权益 899 3,192 3,947 4,774 5,700
股本 330 440 660 660 660
公积金 192 2,072 2,146 2,225 2,315
未分配利润 307 581 983 1,665 2,429
少数股东权益 69 95 155 220 291

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 184 228 1,295 897 1,160
净利润 267 337 740 793 900
折旧摊销 226 233 309 312 315
净营运资金增加 960 875 -86 224 47
其他 -1,270 -1,217 333 -433 -102

投资活动产生现金流 -214 -269 4 18 78
净资本支出 268 186 50 50 30
长期投资变化 17 51 -6 -7 -12
其他资产变化 -499 -505 -40 -25 60

融资活动现金流 17 -114 -607 -24 -27
股本变化 0 110 220 0 0
债务净变化 445 -1,630 -555 0 0
无息负债变化 -601 -233 279 -65 66

净现金流 -14 -155 693 890 1,210
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 55.68% 30.78% 26.24% 4.85% 8.36% 
净利润增长率 226.34% 26.44% 119.30% 7.26% 13.48% 
EBITDA 增长率 126.70% 17.32% 67.39% 2.87% 6.02% 
EBIT 增长率 124.00% 25.91% 83.85% 3.53% 7.79% 

估值指标      
PE 41 32 15 14 12 
PB 13 3 3 2 2 
EV/EBITDA 13 11 9 8 7 
EV/EBIT 20 17 12 11 9 
EV/NOPLAT 24 21 15 13 11 
EV/Sales 3 2 2 2 2 
EV/IC 3 2 3 3 3 

盈利能力（%）      
毛利率 22.36% 21.87% 27.77% 27.37% 27.64% 
EBITDA 率 22.40% 20.09% 26.64% 26.13% 25.57% 
EBIT 率 14.11% 13.59% 19.78% 19.54% 19.43% 
税前净利润率 13.14% 12.95% 21.61% 22.12% 23.10% 
税后净利润率（归属母公 9.76% 9.44% 16.39% 16.77% 17.56% 
ROA 7.94% 8.88% 17.31% 15.95% 15.24% 
ROE（归属母公司）（摊 32.14% 10.89% 19.50% 17.42% 16.65% 
经营性 ROIC 10.36% 9.72% 20.28% 21.23% 24.51% 

偿债能力      
流动比率 0.42 1.45 3.28 5.48 6.92 
速动比率 0.38 1.29 3.04 5.20 6.64 
归属母公司权益/有息债务 0.37 5.16 84.27 101.19 120.19 
有形资产/有息债务 1.62 6.70 100.43 117.46 139.61 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.40 0.51 1.12 1.20 1.36 
每股红利 0.00 0.07 0.05 0.07 0.10 
每股经营现金流 0.28 0.34 1.96 1.36 1.76 
每股自由现金流(FCFF) -1.04 -0.67 1.63 1.21 1.60 
每股净资产 1.26 4.69 5.75 6.90 8.19 
每股销售收入 4.14 5.42 6.84 7.17 7.77 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
投资建议历史表现图 
滨化股份（601678） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-02-08 22.14 20.00 增持 

2011-06-26 22.14 25.00 买入 

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
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