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资料来源：Wind 

 Q1 业绩良好，维持“增持”评级 

卫星石化(002648) 
2017Q1 业绩符合预期，上半年预计净利 5.2-5.9 亿元 

卫星石化发布 2017 年一季报，实现营收 19.1 亿元，净利 2.9 亿元,同比大
增 97 倍（2016Q1 为 0.03 亿元），环比增 37%，业绩符合预期，以最新股
本 80.35 亿股计算，对应 EPS 0.36 元。公司同时预计 2017 年上半年净利
5.2-5.9 亿元（2016H1 净利为 0.15 亿元），对应 2017Q2 单季度净利为
2.3-3.0 亿元。 

 

丙烯酸景气回升带动业绩大增 

2017Q1，丙烯酸价格中枢明显上移，以华东市场为例，2017Q1 丙烯酸均
价 9350 元/吨，同比上涨 80%，环比增 6.1%，且价差有所扩大，带动公
司综合毛利率同比提升 13.0pct 至 28.3%，环比保持稳定；报告期内公司
承兑贴现利息支出及汇兑损失减少，财务费用为 2842 万元，同比降 32%，
对利润亦有助益。2017 年 3 月以来，丙烯酸价格自高位回落，目前价格为
6800 元/吨，下游刚需略增，厂家报价稳定。 

 

PDH 盈利有望持续改善，配套项目投产在即 

进入二季度，伴随 LPG 消费淡季来临，原料丙烷价格阶段性下行有利于公
司 PDH 环节盈利改善。另一方面，公司配套 30 万吨/年聚丙烯装置（部分
与 PDH 二期项目配套）有望于近期投产，助推公司业绩增长。 

 

维持“增持”评级 

卫星石化传统业务丙烯酸及酯竞争优势突出，公司近年来持续拓展产业链，
SAP 等高附加值产品进口替代前景广阔；PDH 业务与盈利情况良好。结合
公司一季报及业绩预告情况，我们上调公司 2017 年 EPS 至 1.00 元（原预
测 0.85 元）、维持 2018、2019 年 EPS 分别为 1.19、1.37 元的预测（未
考虑增发对公司股本和盈利的影响），结合可比公司估值水平及主要产品价
格走势，给予 2017 年 14.5-16 倍 PE，对应目标价 14.5-16.0 元，维持“增
持”评级。 

 

风险提示：新业务发展不及预期风险，核心技术失密风险，下游需求下滑
风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 803.52 

流通 A 股(百万股) 800.00 

52 周内股价区间(元) 8.10-13.70 

总市值(百万元) 10,020 

总资产(百万元) 8,081 

每股净资产(元) 4.57  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,187 5,355 7,232 8,612 9,154 

+/-%  (2.75) 27.88 35.07 19.08 6.30 

归母净利润(百万元) (436.52) 311.56 803.08 954.81 1,102 

+/-%  (1,441) 171.38 157.76 18.89 15.45 

EPS (元，最新摊薄) (0.54) 0.39 1.00 1.19 1.37 

PE (倍) (22.95) 32.16 12.48 10.49 9.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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盈利预测调整 

 

结合公司一季报及业绩预告情况，我们上调公司 2017年 EPS至 1.00元（原预测 0.85元）、

维持 2018、2019 年 EPS 分别为 1.19、1.37 元的预测（未考虑增发对公司股本和盈利的

影响），结合可比公司估值水平及主要产品价格走势，给予 2017 年 14.5-16 倍 PE，对应

目标价 14.5-16.0 元，维持“增持”评级。 

 

图表1： 盈利预测调整详情 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 调整前 4187  5355  6504  8616  9160  

 调整后 4187  5355  7232  8612  9154  

 （+/-）% - - 11.2% 0.0% -0.1% 

毛利润（百万元） 调整前 356  1193  1713  2258  2471  

 调整后 356  1193  1926  2254  2465  

 （+/-）% - - 12.4% -0.2% -0.2% 

归母净利润（百万元） 调整前 -437  312  681  955  1102  

 调整后 -437  312  803  955  1102  

 （+/-）% - - 17.9% 0.0% 0.0% 

EPS（元）  调整前 -0.54 0.39 0.85 1.19 1.37 

 调整后 -0.54 0.39 1.00 1.19 1.37 

 （+/-）% - - 17.9% 0.0% 0.0% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB– Bands 

 

图表2： 卫星石化历史PE-Bands  图表3： 卫星石化历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,361 2,767 3,075 4,095 4,936 

现金 613.12 739.12 535.60 1,104 1,782 

应收账款 200.58 313.84 361.62 430.60 457.72 

其他应收账款 7.50 29.31 21.70 25.84 27.46 

预付账款 48.58 76.86 68.98 82.65 86.95 

存货 485.33 458.27 795.89 953.64 1,003 

其他流动资产 1,006 1,150 1,291 1,498 1,579 

非流动资产 4,822 4,687 4,588 4,470 4,651 

长期投资 0.00 96.19 96.19 96.19 96.19 

固定投资 3,780 3,476 3,471 3,400 3,489 

无形资产 291.00 377.94 377.94 377.94 377.94 

其他非流动资产 750.84 735.98 642.78 596.18 687.87 

资产总计 7,183 7,454 7,663 8,565 9,587 

流动负债 3,396 3,903 3,372 3,308 3,217 

短期借款 1,327 1,725 1,100 700.00 500.00 

应付账款 804.13 702.33 1,061 1,272 1,338 

其他流动负债 1,265 1,475 1,211 1,336 1,379 

非流动负债 600.97 163.92 161.51 161.41 162.28 

长期借款 569.00 113.21 113.21 113.21 113.21 

其他非流动负债 31.97 50.71 48.30 48.20 49.07 

负债合计 3,997 4,067 3,533 3,469 3,379 

少数股东权益 8.32 10.36 10.36 10.36 10.36 

股本 800.00 803.52 803.52 803.52 803.52 

资本公积 1,531 1,433 1,433 1,433 1,433 

留存公积 793.27 1,101 1,867 2,822 3,924 

归属母公司股 3,178 3,377 4,119 5,086 6,198 

负债和股东权益 7,183 7,454 7,663 8,565 9,587  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,187 5,355 7,232 8,612 9,154 

营业成本 3,831 4,162 5,306 6,358 6,689 

营业税金及附加 6.79 12.33 14.46 17.22 18.31 

营业费用 167.21 202.61 282.06 335.87 357.02 

管理费用 379.44 438.74 585.82 697.57 741.51 

财务费用 209.92 159.70 131.97 83.29 35.07 

资产减值损失 31.91 82.41 25.00 25.00 25.00 

公允价值变动收益 (5.00) 13.60 15.00 12.00 10.00 

投资净收益 6.79 (2.89) 7.00 8.00 9.00 

营业利润 (436.71) 307.76 909.12 1,115 1,308 

营业外收入 23.01 6.23 14.89 13.36 12.68 

营业外支出 6.18 8.87 8.30 8.13 8.31 

利润总额 (419.88) 305.13 915.72 1,121 1,312 

所得税 16.86 (1.89) 112.63 165.86 209.96 

净利润 (436.74) 307.02 803.08 954.81 1,102 

少数股东损益 (0.22) (4.54) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (436.52) 311.56 803.08 954.81 1,102 

EBITDA 298.71 1,061 1,357 1,537 1,712 

EPS (元) (0.54) 0.39 1.00 1.19 1.37  

 

主要财务比率  

会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (2.75) 27.88 35.07 19.08 6.30 

营业利润 (1,087) 170.47 195.40 22.70 17.25 

归属母公司净利润 (1,441) 171.38 157.76 18.89 15.45 

获利能力(%)      

毛利率 8.52 22.28 26.64 26.18 26.94 

净利率 (10.42) 5.82 11.10 11.09 12.04 

ROE (13.73) 9.23 19.50 18.77 17.79 

ROIC (5.31) 9.20 16.92 18.94 20.04 

偿债能力      

资产负债率(%) 55.64 54.56 46.11 40.50 35.24 

净负债比率(%) 61.52 59.91 48.49 37.85 32.94 

流动比率 0.70 0.71 0.91 1.24 1.53 

速动比率 0.55 0.59 0.68 0.95 1.22 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.73 0.96 1.06 1.01 

应收账款周转率 20.04 19.72 20.96 21.74 20.61 

应付账款周转率 5.27 5.53 6.02 5.45 5.13 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) (0.54) 0.39 1.00 1.19 1.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 0.92 1.09 1.57 1.81 

每股净资产(最新摊薄) 3.96 4.20 5.13 6.33 7.71 

估值比率      

PE (倍) (22.95) 32.16 12.48 10.49 9.09 

PB (倍) 3.15 2.97 2.43 1.97 1.62 

EV_EBITDA (倍) 38.57 10.86 8.49 7.50 6.73  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,253 742.13 875.10 1,264 1,455 

净利润 (436.74) 307.02 803.08 954.81 1,102 

折旧摊销 525.50 593.69 315.56 337.97 369.22 

财务费用 209.92 159.70 131.97 83.29 35.07 

投资损失 (6.79) 2.89 (7.00) (8.00) (9.00) 

营运资金变动 944.94 (333.85) (294.06) (116.34) (53.92) 

其他经营现金 16.17 12.67 (74.45) 11.90 10.87 

投资活动现金 (292.93) (394.75) (153.00) (212.00) (541.00) 

资本支出 200.33 301.94 160.00 220.00 550.00 

长期投资 94.57 97.16 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 1.97 4.35 7.00 8.00 9.00 

筹资活动现金 (741.82) (218.89) (925.62) (483.29) (235.07) 

短期借款 (11.20) 398.22 (624.92) (400.00) (200.00) 

长期借款 (596.70) (455.79) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (5.09) 3.52 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 43.68 (97.59) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (172.51) (67.25) (300.69) (83.29) (35.07) 

现金净增加额 197.88 109.07 (203.52) 568.34 678.48  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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