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事件： 

公司公布年报：2011 年公司全年实现营业收入4,612,702,323.36 元，较2010 

年增长 29.04%；实现净利润 608,806,138.88 元，较 2010 年增长 80.51%；

实现摊薄后每股收益 0.92 元。 

 

研究结论 

 业绩低于预期，主要原因为公司资产减值及所得税调整因素影响。公司

为其子公司-东瑞化工计提固定资产减值损失 31,000,000.00 元，同时因

2011 年企业所得税税率由 15%提高到 25%所致。 

 主要经营指标均有改善，其中主要产品毛利率均有提高。公司的综合毛

利率由 2010 年的 21.9%提升至 2011 年的 26.6%，主要产品的盈利状况

均出现大幅改善。其中环氧丙烷的毛利率由2010年的19.37%提升至2011

年 23.15%，烧碱毛利率由 2010 年的 23.19%至 2011 年的 44.58%。三

氯乙烯产品表现相对较弱，但在公司业务中占比较小。 

 主要产品景气程度仍高，盈利能力持续可期。公司的主要产品环氧丙烷、

烧碱产品景气程度仍高。2011年国内环氧丙烷仍有约30万吨的供应缺口，

占总需求的 17%，未来中长期来看，新增供应产能有限；烧碱受下游氧

化铝行业及出口带动，同时受电力成本制约，价格仍会受到支撑。 

 公司产品一体化程度高，长期看点为与陶氏的四氯乙烯合作项目。我们

认为公司发展循环经济，产品一体化程度高，综合能耗物耗持续改善，同

时公司也积极寻求新的增长空间。公司于 2011 年 3 月与美国陶氏化学公

司签署《理解备忘录》，合资建设世界级、高品质四氯乙烯项目，目前，

合资、合作的各项前期工作按计划顺利推进。 

 根据最新数据，我们下调对公司 2012-2013 年的盈利预测为 1.01、1.12

元（原预测为 1.11、1.27 元），预测公司 2014 年 EPS 为 1.28 元，参考

行业内可比公司 12 年平均 15.6 倍的估值水平，我们认为给予滨化股份

12 年 16 倍的 PE 估值较为合理，对应目标价 16.16 元，维持公司买入评

级。 

 风险因素： 1）原材料及产品的价格波动；2）装置运行稳定性。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 2 月 08 日） 12.97元

目标价格 16.16元

总股本/A 股（百万股）        660

A 股市值（亿元） 85.6

国家/地区 中国

行业 化工

报告发布日期 2012年 02 月 09日

 

股价表现 
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滨化股份 沪深300

财务预测                           单位：百万元

 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 4613 5473 6811 8243 
同比(%) 29% 19% 24% 21%
归属母公司净利 609 664 738 847 
同比(%) 81% 9% 11% 15%
毛利率(%) 26.6% 24.5% 22.8% 21.7%
ROE(%) 16.6% 15.4% 14.6% 14.3%
每股收益(元) 0.92 1.01 1.12 1.28 
P/E（倍） 14.06 12.90 11.59 10.10 
P/B（倍） 2.33 1.98 1.69 1.45 
EV/EBITDA（倍） 8 8 7 7 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

产品景气程度高 业绩持续可期 

滨化股份 601678.SH 
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公司主要产品经营数据 

2011 年，公司装置运行稳定，公司实现营业收入 461,270.23 万元，同比增长 29.04%，实现归属母公司的净

利润 60,880.61 万元，同比增长 80.51%。 

公司的主要经营指标均有改善，综合毛利率由 2010 年的 21.9%增至 2011 年的 26.6%，其中环氧丙烷的毛利

率由 2010 年的 19.37%增至 2011 年 23.15%，烧碱毛利率由 2010 年的 23.19%增至 2011 年的 44.58%。 

图 1 公司的产品销售                                
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 2 公司的产品毛利率 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

环氧丙烷 仍享受行业景气周期 

环氧丙烷全球供应格局 未来全球新增产能有限 

2011 年底全球的环氧丙烷（简称 PO）有效总产能约为 900 万吨，2012 年除中国外，全球新释放的产能主要

为陶氏在泰国合资装置的 39 万吨/年的装置（已开车，配套的丙二醇装置，外售量为 25 万吨/年）以及韩国 SKC

新增 7 万吨产能（2012 年下半年开车），未来三年内全球新增产能有限。 

图 3 全球环氧丙烷需求及开工率 

 

资料来源：SRI、LBY，东方证券研究所 
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环氧丙烷的生产工艺主要有三种：氯醇法、共氧化法、双氧水直接氧化法。未来新增产能有限，其中氯醇法受

环保及能耗的影响、共氧化法的投资成本高。双氧水直接氧化法符合未来节能发展的方向，将主导未来环氧丙

烷的生产，但目前全球双氧水直接氧化法的技术主要掌握在陶氏、巴斯夫等化工巨头手中。 

图 4 2011 年全球 PO 有效产能分布                   
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资料来源：CCIN，IHS，东方证券研究所 

图 5 2011 年全球 PO 供应工艺 
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资料来源：CCIN，IHS，东方证券研究所 

国内环氧丙烷中长期内仍有缺口  

至 2011 年底，中国环氧丙烷的产能约为 170 万吨，产量估计约为 150 万吨，进口量为 31 万吨，表观需求同

比增长约 15%。我们认为中国未来相当长的一段时间仍是环氧丙烷的净进口国。 

2012 年国内环氧丙烷的新增供应量增加，主要为 2011 年 10 月陶氏化学在泰国 39 万吨/年环氧丙烷项目的投

产，国内市场每月增加了 1 到 2 万吨的进口量，同时鲁北化工 12 万吨/年环氧丙烷项目的投产，也增加了 2012

年环氧丙烷的市场供应。 

图 6 中国 PO 产能                                       
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资料来源：环球聚氨酯，东方证券研究所 

图 7 中国 PO 进口国别 
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资料来源：海关资料，东方证券研究所 
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环氧丙烷盈利能力 预计与丙烯保持稳定的价差 

环氧丙烷的直接原材料是丙烯，其价格与丙烯相关程度高。从当前新增产能的投放进度及未来环氧丙烷与丙烯

供应量的增长趋势来看，我们认为未来环氧丙烷仍能保持与丙烯平均在 3000 元/吨以上的价差，盈利能力维持。 

图 8 PO 与丙烯价格 

 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所                                      产品价格不含税 

 

烧碱产品 业绩可期 

烧碱新增产能较多 但公司受益于氯碱不平衡 

2011 年中国的烧碱价格攀升至历史高位，烧碱行业的利润也相应创新高，这主要是由于 1）下游氧化铝行业需

求稳定，2）上半年日本地震影响及出口带动，3）烧碱的联产相关产品 PVC 走弱，致使高成本的氯碱装置开

工下降造成烧碱供应减少。我们认为烧碱行业的今后发展如下： 

 行业产能依旧过剩，但西部地区的新增产能增加明显。据中国氯碱网统计，2011 年我国烧碱装置总能力

达到 3412.1 万吨/年，与 2010 年相比增长 12.9%，而 2012 年中国计划投建的烧碱产能仍有 800 多万吨。

烧碱是典型的高能耗行业，国内新增的产能多建立在西部如宁夏、内蒙、陕西等地区，利用当地能源价格

低的优势。 

 “以碱补氯”的局面仍将维持，PVC 行业是西部地区氯的主要消耗用途，PVC 行情的持续低迷将会支撑

烧碱的价格。 

 出口仍将持续，中国的烧碱出口对象主要是澳大利亚，全球氧化铝行业的走强也带动了烧碱的出口。 

http://www.microbell.com/
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图 9 中国的烧碱产能及产量 

845
980 1070 1190

1471

1810

2181
2472

2793
3086

3412

732 823 940 1060
1240

1512
1759 1852 1891

2087

2466

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

产能(万吨) 产量(万吨) 开工率（右轴）
 

资料来源：WIND，中国氯碱网，东方证券研究所 

烧碱的价格与 PVC 的价格关系基本呈负相关。 

图 10 烧碱及 PVC 的价格 
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资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

烧碱的进出口数据  

2011 年国内的烧碱出口增速较多，固碱由于易于存储运输，出口国别的分布较为均匀，面向全球 152 个国家。

而液碱的出口增速较快，其中主要的出口地为澳大利亚。 

http://www.microbell.com/
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图 11 中国烧碱的进出口数据                   
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资料来源：海关数据，东方证券研究所 

图 12 2011 年液碱的出口国别 
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资料来源：海关数据，东方证券研究所 

烧碱的下游数据 氧化铝行业增速较快 

烧碱的主要下游用途为造纸、纺织、日化、氧化铝等行业。从近年来下游的发展来看，氧化铝的增速较快，近

5 年来产量的平均增速在 20%以上。化纤和合成洗涤剂的需求较为稳定。 

图 13 中国化纤产量及增速                         
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

图 14 中国氧化铝产量及增速 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 
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图 15 中国机制纸产量及增速                      
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

图 16 中国合成洗涤剂产量及增速 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

估值与投资建议 

根据最新数据，我们下调对公司 2012-2013 年的盈利预测为 1.01、1.12 元（原预测为 1.11、1.27 元），预测

公司 2014 年 EPS 为 1.28 元，参考行业内可比公司 12 年平均 15.6 倍的估值水平，我们认为给予滨化股份 12

年 16 倍的 PE 估值较为合理，对应目标价 16.16 元，维持公司买入评级。 

表 1 可比上市公司估值 

    EPS PE 

公司 当前股价 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

山东海化 6.5 0.0486 0.3676 0.3575 133.74  17.68  18.18  

英力特 13.34 0.7218 0.7 0.75 18.48  19.06  17.79  

内蒙君正 16.35 0.9348 0.9461 1.1594 17.49  17.28  14.10  

华鲁恒升 9.04 0.4 0.41 0.63 22.60  22.05  14.35  

烟台万华 14.81 0.6959 0.9 1.09 21.28  16.46  13.59  

平均 12.01  0.56  0.66  0.80  42.72  18.51  15.60  

资料来源：WIND，东方证券研究所                                                                 取自 2012 年 2 月 8 日收盘价 

 

风险因素 

1、 原材料及产品的价格波动。 

2、 装置的运营稳定性。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1646 2047  2804 3850 营业收入 4613  5473  6811 8243 
  现金 473 820  1397 1954 营业成本 3385  4132  5255 6458 

  应收账款 41 109  162 190 营业税金及附加 39  43  51 61 

  其它应收款 7 65  94 72 营业费用 89  109  136 165 

  预付账款 58 80  100 102 管理费用 214  285  378 440 

  存货 151 207  263 323 财务费用 35  4  -20 -46 

  其他 916 766  789 1210 资产减值损失 29  1  7 7 

非流动资产 2877 3082  3105 3124 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 55 55  55 55 投资净收益 35  35  35 35 

  固定资产 2606 2784  2743 2698 营业利润 856  934  1040 1193 

  无形资产 139 149  163 178 营业外收入 3  3  3 3 

  其他 78 94  144 193 营业外支出 1  2  3 2 

资产总计 4524 5129  5909 6975 利润总额 858  935  1040 1194 

流动负债 688 598  673 964 所得税 208  224  250 286 

  短期借款 333 200  200 200 净利润 651  710  790 907 

  应付账款 204 165  210 414 少数股东损益 42  47  52 60 

  其他 151 233  262 350 归属于母公司净利润 608.8  664  738 847 

非流动负债 41 40  -45 -178 EBITDA 1018  1074  1163 1295 

  长期借款 30 36  -48 -183 EPS（元） 0.92  1.01  1.12 1.28 

  其他 11 4  3 5   

负债合计 729 638  628 786 主要财务比率   

少数股东权益 123 169 221 281 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 660 660  660 660 成长能力   

  资本公积 1802 1791  1791 1791 营业收入 29.0% 18.6% 24.5% 21.0%

  留存收益 1207 1870  2609 3456 营业利润 85.5% 9.1% 11.3% 14.7%

归属母公司股东权益合计 3669 4322  5060 5907 归属于母公司净利润 80.5% 9.0% 11.3% 14.8%

负债和股东权益 4524 5129  5909 6975 获利能力   

   毛利率 26.6% 24.5% 22.8% 21.7%
现金流量表    单位:百万元 净利率 9.4% 13.2% 12.1% 10.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE 16.6% 15.4% 14.6% 14.3%

经营活动现金流 583 798  772 779 ROIC 16.3% 15.1% 14.3% 14.0%
  净利润 651 710  790 907 偿债能力   

  折旧摊销 126 136  143 148 资产负债率 16.1% 12.4% 10.6% 11.3%

  财务费用 35 4  -20 -46 净负债比率   

  投资损失 -35 -35  -35 -35 流动比率 2.39  3.42  4.17 3.99 

营运资金变动 -184 -9  -105 -197 速动比率 2.18  3.08  3.78 3.66 

  其它 -9 -7  -1 2 营运能力   

投资活动现金流 -207 -214  -131 -134 总资产周转率 1.06  1.13  1.23 1.28 

  资本支出 203 236  150 150 应收账款周转率 72  73  50 47 

  长期投资 4 0  0 0 应付账款周转率 16.02  22.41  27.99 20.70 

  其他 -1 22  19 16 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -52 -237  -63 -89 每股收益 0.92  1.01  1.12 1.28 

短期借款 48 -133  0 0 每股经营现金流 0.88  1.21  1.17 1.18 

长期借款 -15 6  -84 -135 每股净资产 5.56  6.55  7.67 8.95 

普通股增加 220 0  0 0 估值比率   

资本公积增加 -209 -11  0 0 P/E 14.06  12.90  11.59 10.10 

  其他 -96 -99  20 46 P/B 2.33  1.98  1.69 1.45 

现金净增加额 324 347  577 557 EV/EBITDA 8  8  7 7 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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