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滨化股份(601678) 

—业绩增长略低于预期，四季度不佳 

 
谨慎推荐 

        维持评级 

基础化工原材料 
 

发布时间：2012 年 2 月 9 日  

投资要点： 

滨化股份发布了 2011 年年度报告，公司 2011 年全年共实

现营业收入 46.1 亿元，同比增长 29.04%，归属于上市公

司股东的净利润为 6.09 亿元，同比增长 80.51%，基本每

股收益 0.92 元。公司第四季度盈利负增长，四季度单季归

属于上市公司股东的净利润为 1.02 亿元，而去年同期为 1.2

亿元。而前三季度公司净利润增长率高达 153%。分配方案

为：以公司现有股本 6.6 亿 股为基数，向公司全体股东每 

10 股发放现金红利 2 元(含税)。 

环氧丙烷盈利状况将保持稳定，2010 年下半年开始，环氧

丙烷市场受下游聚醚产能投放、以及国外大型装臵检修的影

响，产品紧俏，价格一路走高，环氧丙烷生产企业利润增速

明显。而 2011 年 10 月后，陶氏在泰国投产了 40 万吨环氧

丙烷装臵，为国内每月增加了 1 至 2 万吨的进口供应量，

另外鲁北化工 12 万吨/年环丙项目的投产，也增加了市场供

应量。同时，环氧丙烷下游聚醚投产速度也较快，所以我们

认为环氧丙烷盈利状况大幅变差的可能性不大，相对保持稳

定。烧碱行业毛利率大增，而液氯当前需求低迷，价格处于

低位。氯碱平衡问题导致烧碱产能不能充分释放，公司烧碱

业务盈利水平或将保持。而三氯乙烯业务在国内产能投放量

较多的情况下，2012 年难有起色。 

公司 2011 年 3 月与陶氏化学签订签署了《理解备忘录》，

拟合资建设世界级、高品质四氯乙烯项目。公司发布增发预

案，拟通过定增项目实现产品线的扩产、产业链的延伸，进

一步实现产业链一体化。暂不考虑增发后盈利变化及业绩摊

薄的影响，我们预计公司 2012、2013 年 EPS 分别为 0.94

元、0.94 元，对应 PE 分别为 14 倍、14 倍，维持“谨慎推

荐”评级。 

业绩预测： 
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市场数据 2012/2/9 

收盘价： 12.97 元 

52 周最高价： 30.73 元 

52 周最低价： 10.33 元 

平均持仓成本：  
 

基本数据 2011 

总股本（万股）： 66,000 

流通 A股（万股）： 66,000 

每股收益（元）： 0.92 

每股净资产（元）： 5.56 

每股经营现金流（元）： 0.92 

市净率： 2.33 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2011  2012E 2013E 

 

  会计年度 2011  2012E 2013E 

 流动资产 1646  1799  2089  

  

营业收入 4613  4595  4645  

   现金 473  798  1143  

  

营业成本 3385  3412  3462  

   应收账款 41  110  45  

  

营业税金及附加 39  37  37  

   其他应收款 7  21  21  

  

营业费用 89  92  93  

   预付账款 58  44  45  

  

管理费用 214  207  209  

   存货 151  136  138  

  

财务费用 35  3  -7  

   其他流动资产 916  689  697  

  

资产减值损失 29  2  2  

 

非流动资产 2877  3328  3734  

  

公允价值变动收

益 0  0  0  

   长期投资 55  55  55  

  

投资净收益 35  35  35  

   固定资产 2606  3086  3491  

  

营业利润 856  877  883  

   无形资产 139  142  145  

  

营业外收入 3  3  3  

   其他非流动资

产 78  45  44  

  

营业外支出 1  1  1  

 资产总计 4524  5126  5823  

  

利润总额 858  879  885  

 流动负债 688  642  676  

  

所得税 208  220  221  

   短期借款 333  320  350  

  

净利润 651  659  664  

   应付账款 204  205  208  

  

少数股东损益 42  40  40  

   其他流动负债 151  118  118  

  

归属母公司净利润 609  619  624  

 非流动负债 41  30  30  

  

EBITDA 1135  1029  1055  

   长期借款 30  30  30  

  

EPS（元） 0.92  0.94  0.94  

   其他非流动负

债 11  0  0  

       负债合计 729  672  706  

  

主要财务比率 

     少数股东权益 123  163  203  

  

会计年度 2011  2012E 2013E 

   股本 660  660  660  

  

成长能力 

      资本公积 1802  1802  1802  

  

营业收入 29.0% -0.4% 1.1% 

   留存收益 1207  1826  2449  

  

营业利润 85.5% 2.4% 0.7% 

 归属母公司股东权益 3672  4291  4915  

  

归属于母公司净利润 80.5% 1.7% 0.8% 

 负债和股东权益 4524  5126  5823  

  

获利能力 

    

      

毛利率(%) 26.6% 25.7% 25.5% 

 现金流量表 

    

净利率(%) 13.2% 13.5% 13.4% 

 会计年度 2011  2012E 2013E 

  

ROE(%) 16.6% 14.4% 12.7% 

 经营活动现金流 606  891  858  

  

ROIC(%) 18.8% 16.7% 15.3% 

   净利润 651  659  664  

  

偿债能力 

      折旧摊销 243  149  178  

  

资产负债率(%) 16.1% 13.1% 12.1% 

 

  财务费用 35  3  -7  

  

净负债比率(%) 51.81% 54.28% 

55.96

% 

   投资损失 -35  -35  -35  

  

流动比率 2.39  2.80  3.09  

 营运资金变动 -296  259  58  

  

速动比率 2.18  2.59  2.89  

   其他经营现金 8  -144  0  

  

营运能力 
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流 

投资活动现金流 -130  -550  -550  

  

总资产周转率 1.06  0.95  0.85  

   资本支出 241  580  580  

  

应收账款周转率 68  60  60  

   长期投资 80  0  0  

  

应付账款周转率 16.02  16.72  16.79  

   其他投资现金

流 191  30  30  

  

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -313  -15  37  

  

每股收益(最新摊薄) 0.92  0.94  0.94  

 

  短期借款 48  -13  30  

  

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.92  1.35  1.30  

   长期借款 -15  0  0  

  

每股净资产(最新摊薄) 5.56  6.50  7.45  

   普通股增加 220  0  0  

  

估值比率 

      资本公积增加 -209  0  0  

  

P/E 14.06  13.83  13.73  

   其他筹资现金

流 -357  -3  7  

  

P/B 2.33  1.99  1.74  

 现金净增加额 162  325  345  

 

  EV/EBITDA 8  8  8  
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


