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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 25日收盘价（元） 5.33 

52 周股价波动（元） 4.11-8.73 

总股本/流通 A 股（百万股） 1544/1544 

总市值/流通市值（百万元） 8232/8232 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《上半年业绩下滑，新项目值得关注》

2019.08.20 

《毛利率下降及费用增加影响公司 2018 年业

绩》2019.03.15 

《前三季度盈利同比增长 18.1%》2018.10.23 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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相对涨幅（%） -4.1 -9.5 -19.1 
资料来源：海通证券研究所 
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产品销量下滑，2019Q3 归母净利润环比

下滑 14% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2019 年三季报。2019 年前三季度，公司实现营业收入 45.87 亿元，

同比下降 10.83%；实现归母净利润 3.45 亿元，同比下降 47.75%。其中

2019Q3，公司营业收入 14.97 亿元，归母净利润 0.95 亿元，环比下滑 13.5%，

我们认为 2019Q3 公司归母净利润环比下滑的主要原因是产品销量下滑。 

 2019Q3 主要产品价格上涨，但销量下滑。2019Q3，公司环氧丙烷产量 5.83

万吨，销量 4.67 万吨，环比下滑 17.6%，销售单价 9203 元/吨。环比上涨

12.6%；烧碱（折百）产量 15.71 万吨，销量 14.81 万吨，环比下滑 19.4%，

销售单价 3016 元/吨，环比上涨 35.4%；三氯乙烯产量 1.09 万吨，销量 1.37

万吨，环比下滑 27.1%，销售单价 4528 元/吨，环比上涨 0.5%。整体来看，

2019Q3 公司主要产品价格上涨，但销量下滑明显。 

 8-9 月环氧氯丙烷盈利能力较 7 月下滑。根据 2019 年半年报，公司环氧氯丙

烷装臵一次开车成功，7 月 3 日产出合格产品，截至 7 月底，累计销售环氧

氯丙烷 2927 吨，实现销售毛利 2513 万元，以此计算单吨毛利在 8500 元以

上。环氧氯丙烷主要原料为丙烯，2019 年 8 月山东几家炼厂丙烯出厂价下降

4%左右，但山东地区环氧氯丙烷价格下跌接近 20%；2019 年 9 月，丙烯出

厂价较 8 月回升 2%左右，但环氧氯丙烷价格下跌 0.6%，由此来看，我们预

计 2019 年 8-9 月公司环氧氯丙烷的盈利能力较 7 月有明显下滑。 

 发行可转债申请受证监会受理，建设 C3/C4 综合利用项目。公司拟发行可转

债募集不超过 24 亿元，用于 C3/C4 综合利用一期项目，该项目总投资 63.34

亿元，主要包括年产 60 万吨丙烷脱氢（PDH）项目和年产 80 万吨丁烷异构

化项目，是公司进一步发展和稳定生产的重要举措。公司预计一期项目建设

期 2 年，建成达产后正常年份下可实现年均净利润 6.72 亿元。 

 盈利预测与投资评级。我们预计滨化股份 2019~2021 年 EPS 分别为 0.29、

0.39、0.48 元，我们认为当前公司处于行业景气底部区域，更适合采用 PB

估值法，按照 2019 年 BPS 4.03 元以及 1.30-1.50 倍 PB，对应合理价值区

间 5.24-6.05 元，维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示：产品价格下跌、项目建设不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6465 6751 6983 9079 10368 

(+/-)YoY(%) 33.0% 4.4% 3.4% 30.0% 14.2% 

净利润(百万元) 826 702 452 599 739 

(+/-)YoY(%) 130.1% -15.0% -35.6% 32.4% 23.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.53 0.45 0.29 0.39 0.48 

毛利率(%) 29.4% 28.0% 23.6% 23.1% 23.9% 

净资产收益率(%) 14.5% 11.4% 7.3% 9.1% 10.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃滨化股份（601678）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2019Q3 主要产品价格上涨，但销量下滑。2019Q3，公司环氧丙烷产量 5.83 万吨，销量 4.67 万吨，环比下滑 17.6%，销

售单价 9203 元/吨。环比上涨 12.6%；烧碱（折百）产量 15.71 万吨，销量 14.81 万吨，环比下滑 19.4%，销售单价 3016

元/吨，环比上涨 35.4%；三氯乙烯产量 1.09 万吨，销量 1.37 万吨，环比下滑 27.1%，销售单价 4528 元/吨，环比上涨

0.5%。整体来看，2019Q3 公司主要产品价格上涨，但销量下滑严重。从前三季度的经营数据来看，我们认为公司完成 2019

年度计划销量目标难度较大。 

表 1 公司主要产品单季度主要经营数据 

 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

环氧丙烷          

产量（万吨） 6.74  7.03  6.82 6.29  7.04  6.66  6.86  6.95  5.83  

销量（万吨） 5.84  5.86  5.81 5.15  5.92  5.44  5.65  5.67  4.67  

 销售金额（亿元） 5.50  5.90  6.10 5.12  6.28  5.40  5.00  4.64  4.30  

 销售单价（元/吨） 9407 10061 10508 9944 10610 9932 8865 8173 9203 

烧碱（折百）          

  产量（万吨） 16.02  17.66  17.53 16.00  18.37 16.29 18.07 18.25 15.71  

  销量（万吨） 16.11  17.46  17.01 16.21  18.05 16.16 17.79 18.39 14.81  

  销售金额（亿元） 5.31  6.96  5.88 5.49  5.65 5.34 5.27 4.10 4.47  

  销售单价（元/吨） 3296 3986 3460 3385 3129 3302 2962 2228 3016 

三氯乙烯          

  产量（万吨） 1.47  1.64  1.77 1.89  2.22 1.54 1.87 1.90 1.09  

  销量（万吨） 1.40  1.59  1.89 1.76  2.10 1.41 1.75 1.88 1.37  

  销售金额（亿元） 0.63  0.72  0.81 0.84  1.03 0.78 0.84 0.85 0.62  

  销售单价（元/吨） 4523 4546 4263 4776 4898 5580 4795 4506 4528 
 

资料来源：公司 2017-2019Q3 各季度主要经营数据公告，海通证券研究所 

扩大氢能源领域投资，氢能源项目试车成功。2019 年 5 月 9 日，公司公告氢能源项目试车成功，该项目是由公司与亿华

通共同出资设立的山东滨华氢能源有限公司（以下称滨化氢能）完成的，已经顺利打通全部流程，并于 5 月 8 日将精制氢

气第一次充入长管车内。后续公司将不断对装臵进行调整优化，逐步实现项目达产达标。6 月 1 日，公司公告对滨化氢能

增资 1.5 亿元，增资后公司持股 97.5%，增资资金主要用于氢能公司进行投资及行业并购，有利于氢能公司获取和整合新

能源产业的关键技术和优良资源，扩大生产规模，延伸产业链，提高市场占有率，促进公司转型升级。7 月 18 日，公司公

告以 1.07 亿元收购参股公司滨化新材料公司 60%股权，收购完成后公司持股 100%，公司此次收购主要是为了资源整合，

进一步促进企业转型升级。 

发行可转债申请受证监会受理，建设碳三碳四综合利用项目。2019 年 6 月 1 日，公司公告公开发行可转债预案及可行性

分析报告，计划募集不超过 24 元，用于碳三碳四综合利用项目（一期）项目。公司计划碳三碳四综合利用项目，总投资

128.91 亿元，其中一期项目 63.34 亿元，主要包括年产 60 万吨丙烷脱氢（PDH）项目和年产 80 万吨丁烷异构化项目；

此外，公司还计划投资建设合成氨装臵、聚偏氟乙烯联合装臵和环氧丙烷/叔丁醇装臵，总投资 65.57 亿元。根据 2019 半

年报，碳三碳四综合利用项目位于滨州临港化工产业园区（已被山东省政府认定为第四批化工园区），目前园区项目的总体

设计和分装臵设计工作按计划进行。 

向上延伸产业链，采用共氧化法制环氧丙烷。公司目前核心产品之一为环氧丙烷，公司目前在环氧丙烷生产中遇到两个问

题：1）长期外购原料丙烯，面临丙烯供应不足和价格波动的风险；2）公司目前环氧丙烷采用氯醇法工艺，耗水量大，污

染多，已经被限制新建产能。针对公司发展中的问题，公司的碳三碳四综合利用项目（一期）项目主要建设 60 万吨丙烷

脱氢（PDH）项目，解决公司丙烷供应问题，向上延伸产业链，同时公司拟建设丁烷异构化装臵，这是公司引进新生产工

艺共氧化法制备环氧丙烷的重要步骤，有利于公司未来进一步扩大环氧丙烷的生产规模，并有效的进一步消化丙烷脱氢装

臵所生产的丙烯，提升公司的整体盈利水平。公司预计一期项目建设期 2 年，建成达产后正常年份下可实现年均净利润 6.72

亿元。 
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公司 2019 年工作计划。公司计划 2019 年确保生产烧碱（折百）67 万吨，环氧丙烷 26.25 万吨，三氯乙烯 6.85 万吨，与

2018 年实际产量差异不大。公司 6000 吨电子级氢氟酸已在 2018 年试生产，全年产量接近 1200 吨，公司 2019 年计划生

产 3000 吨，力争生产 4000 吨，同时，环氧氯丙烷装臵一次开车成功，六氟磷酸锂项目已经产出合格产品，有望贡献增量

业绩。 

表 2 滨化股份 2019 年工作计划（万吨） 

产品 产能 2018 年产量 2019 年确保 2019 年力争 

烧碱（折百） 65.00 68.19 67.00 70.00 

环氧丙烷 28.00 26.81 26.25 27.00 

二氯丙烷 - 4.66 4.52 4.66 

三氯乙烯 8.00 6.57 6.85 7.27 

四氯乙烯 8.00 4.38 4.50 5.00 

氯丙烯 6.00 5.81 5.10 5.30 

电子级氢氟酸（吨） 6000 1198 3000 4000 

六氟磷酸锂（吨，在建） 1000 - 500 600 

环氧氯丙烷 7.50 - 3.00 4.00 

双氧水（27.5%） - 7.03 8.00 9.00 

发电量（亿 KWh） - 8.35 6.07 - 

粉煤灰砖 - 1.84 2.00 2.20 

原盐 - 52.37 43.00 45.00 
 

资料来源：滨化股份 2018 年报，海通证券研究所（注：产能标注-为未披露项，在建项目预计 2019 年中完工） 

盈利预测与投资评级。根据公司前三季度经营情况，我们更新了公司分业务盈利情况。公司碳三碳四综合利用项目（一期）

项目建设周期 2 年，不会对 2019/2020 年造成影响，由于开工时间未定，我们暂时不考虑其对 2021 年盈利的影响。我们

预计滨化股份 2019~2021 年 EPS 分别为 0.29、0.39、0.48 元，我们认为当前公司处于行业景气底部区域，更适合采用

PB 估值法，按照 2019 年 BPS 4.03 元以及 1.30-1.50 倍 PB，对应合理价值区间 5.24-6.05 元，维持“优于大市”投资评

级。 
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表 3 滨化股份分业务盈利预测 

 2018 2019E 2020E 2021E 

环氧丙烷     

产能（万吨） 28.00 28.00 28.00 28.00 

销量（万吨） 22.32 21.00 24.00 24.40 

单位售价（元/吨） 10265 8900 9200 9500 

营业收入（万元） 229250 186900 220800 231800 

营业成本（万元） 197143 162603 192096 199348 

毛利率 14.0% 13.0% 13.0% 14.0% 

烧碱     

产能（万吨） 65.00 65.00 65.00 65.00 

销量（万吨） 67.43 65.00  68.00  72.00  

单位售价（元/吨） 3315 2800  2750  2900  

营业收入（万元） 223569 182000 187000 208800 

营业成本（万元） 100219 94640 95370 102312 

毛利率 55.2% 48.0% 49.0% 51.0% 

三氯乙烯     

营业收入（万元） 30998 31620 32300 32775 

营业成本（万元） 30463 30861 31525 31988 

毛利率 1.70% 2.4% 2.4% 2.4% 

环氧氯丙烷     

营业收入（万元）  29912 66000 81250 

营业成本（万元）  17420 37400 45500 

毛利率  41.8% 43.3% 44.0% 

其他     

营业收入（万元） 191324 267853 401780 482136 

营业成本（万元） 158403 227675 341513 409815 

毛利率 17.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计     

营业收入（万元） 675140 698285 907880 1036761 

营业成本（万元） 486228 533199 697904 788964 

毛利率 28.0% 23.6% 23.1% 23.9% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
  

表 4 可比公司盈利预测 

 EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 2019E 

航锦科技 0.74 0.72 0.86 11.72 12.00 10.07 4.38 1.98 

新疆天业 0.51 0.35 0.47 9.98 14.75 10.94 5.73 0.89 

平均 0.63 0.53 0.66 10.85 13.37 10.50 5.05 1.43 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所（收盘价为 2019.10.25 收盘价） 

风险提示：产品价格下跌、项目建设不及预期等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 6751 6983 9079 10368 

每股收益 0.45 0.29 0.39 0.48  营业成本 4862 5332 6979 7890 

每股净资产 3.97 4.03 4.27 4.59  毛利率% 28.0% 23.6% 23.1% 23.9% 

每股经营现金流 0.70 0.72 0.94 1.27  营业税金及附加 101 70 100 114 

每股股利 0.00 0.15 0.15 0.15  营业税金率% 1.5% 1.0% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 304 360 454 518 

P/E 9.29 18.20 13.75 11.14  营业费用率% 4.5% 5.2% 5.0% 5.0% 

P/B 1.06 1.32 1.25 1.16  管理费用 319 335 409 467 

P/S 1.22 1.18 0.91 0.79  管理费用率% 4.7% 4.8% 4.5% 4.5% 

EV/EBITDA 5.45 8.24 8.23 6.19  EBIT 1139 872 1107 1345 

股息率% 0.0% 2.8% 2.8% 2.8%  财务费用 123 103 125 155 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.8% 1.5% 1.4% 1.5% 

毛利率 28.0% 23.6% 23.1% 23.9%  资产减值损失 94 220 240 260 

净利润率 10.4% 6.5% 6.6% 7.1%  投资收益 45 45 45 45 

净资产收益率 11.4% 7.3% 9.1% 10.4%  营业利润 976 600 797 985 

资产回报率 6.6% 3.5% 4.2% 5.0%  营业外收支 5 10 5 5 

投资回报率 10.4% 7.5% 7.5% 8.4%  利润总额 981 610 802 990 

盈利增长（%）      EBITDA 1603 1369 1610 2207 

营业收入增长率 4.4% 3.4% 30.0% 14.2%  所得税 270 146 193 238 

EBIT 增长率 -11.9% -23.5% 27.1% 21.4%  有效所得税率% 27.5% 24.0% 24.0% 24.0% 

净利润增长率 -15.0% -35.6% 32.4% 23.4%  少数股东损益 10 11 11 14 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 702 452 599 739 

资产负债率 41.9% 51.2% 52.7% 50.9%       

流动比率 0.9 1.8 1.0 0.9       

速动比率 0.8 1.7 0.9 0.8  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 1.1 0.4 0.2  货币资金 1034 2408 1000 500 

经营效率指标      应收账款及应收票据 510 574 746 852 

应收帐款周转天数 29.7 30.0 30.0 30.0  存货 259 275 359 406 

存货周转天数 18.8 18.8 18.8 18.8  其它流动资产 582 585 593 597 

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7  流动资产合计 2385 3842 2698 2355 

固定资产周转率 1.7 1.5 2.1 1.5  长期股权投资 526 526 526 526 

      固定资产 4652 4597 4136 9516 

      在建工程 1776 2636 5476 996 

      无形资产 524 507 490 473 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 8275 9063 11425 12308 

净利润 702 452 599 739  资产总计 10660 12905 14123 14663 

少数股东损益 10 11 11 14  短期借款 600 100 374 67 

非现金支出 557 717 743 1122  应付票据及应付账款 638 541 707 800 

非经营收益 108 75 102 117  预收账款 60 77 100 114 

营运资金变动 -299 -138 2 -31  其它流动负债 1389 1415 1491 1510 

经营活动现金流 1078 1118 1457 1960  流动负债合计 2686 2132 2672 2492 

资产 -511 -1495 -3100 -2000  长期借款 1598 1898 2198 2398 

投资 -226 0 0 0  其它长期负债 178 2578 2578 2578 

其他 34 45 45 45  非流动负债合计 1775 4475 4775 4975 

投资活动现金流 -703 -1450 -3055 -1955  负债总计 4462 6608 7448 7467 

债权募资 216 1900 274 -107  实收资本 1544 1544 1544 1544 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 6133 6221 6588 7096 

其他 -379 -193 -84 -398  少数股东权益 65 76 87 100 

融资活动现金流 -163 1707 190 -505  负债和所有者权益合计 10660 12905 14123 14663 

现金净流量 212 1374 -1408 -500       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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