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基础数据 

上证综指 3237 

总股本（万股） 106371 

已上市流通股（万股） 80000 

总市值（亿元） 168 

流通市值（亿元） 126 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 20.7 

资产负债率 54.2% 

主要股东 浙江卫星控股股份有

限公司 主要股东持股比例 39.96% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 18 59 

相对表现 -3 11 46  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《卫星石化（002648）—丙烯酸
Q1 超景气，业绩创单季度新高》
2017-04-24 

2、《卫星石化（002648）—16Q4 业
绩超预期，高景气仍将维持》
2017-03-16 

3、《卫星石化（002648）—产业环
境发生变化，上调公司盈利预测》
2016-10-24 
 
 

事件： 

公司发布 2017 年半年报，报告期内实现营业收入 40.36 亿元，同比增长 84.68%，

实现归属于上市公司股东的净利润 4.84 亿元，同比增长 3080.63%，实现归属

于上市公司股东的扣非后的净利润 4.83 亿元，同比增长 3375.38%，实现 EPS 

0.60 元；其中 Q2 实现净利润 1.92 亿元，同比增长 1452.66%%，环比下降

34.01%。同时，公司预计 2017 年 1-9 月的盈利区间为 6.6~7.2 亿元，同比增长

565.26%~625.74%。 

公告同时公告，拟投资建设 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸酯和 22 万吨双氧水

项目。 

评论： 

1、丙烯酸景气提升，公司业绩大反转 

公司 2017H1 实现营业收入 40.36 亿元，同比增长 84.68%，公司营收收入大幅

增长主要来自丙烯酸及酯产品价格的上涨和产销量的提升，报告期内公司各类产

品销售总量较去年同期增长 33.04%，SAP 销量同比增长 383.36%，量价齐升导

致公司营业收入大幅增长。 

2017H1 公司实现归属于上市公司的净利润为 4.84 亿元，同比增长 3080.63%，

公司业绩大幅反转主要来自丙烯酸及酯景气度的提升。报告期内公司整体毛利率

达到 23.84%，同比提升 8.22pct；从各产品线看，丙烯、丙烯酸及酯、颜料中

间体和 SAP 的毛利率均同比提升，其中（甲基）丙烯酸及酯毛利率达到 24.98%，

同比提升 10.63pct，丙烯毛利率达到 19.50%，同比提升 9.81pct，颜料中间体

毛利率达到 45.14%，同比提升 5.83pct，SAP 的毛利率由负转正，达到 6.14%。

公司高分子乳液业务毛利率 30.35%，同比下降 7.33pct。 

2017H1 丙烯酸均价 8505 元/吨，同比增长 60.6%，均价差 4091 元/吨，同比增

加了 1714 元/吨；丙烯酸丁酯均价 9759 元/吨，同比提升了 49.8%，均价差达到

4553 元/吨，同比增加了 1220 元/吨。 

公司（聚）丙烯业务毛利率同比大幅提升主要是 2017H1 PDH 的价差同比有所

扩大，从 2016H1 的 1369 扩大至 2017H1 的 1712，同时公司 30 万吨聚丙烯产

能 2016 年 10 月份投产，公司通过进一步将丙烯加工成聚丙烯销售，提升了一

定的盈利能力。 

报告期内公司期间费用率下降明显，其中销售费用率 2.63%、财务费用率 2.49%，

管理费用率 5.38%，同比分别下降 1.28%、1.35%和 1.64%。 
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图 1：PDH 价差情况  图 2：聚丙烯与丙烯的价格及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3：丙烯酸价差情况  图 4：丙烯酸丁酯的价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

2、丙烯酸及酯近 2 年无新增产能，行业景气度有望提升 

目前我国丙烯酸生产企业有 18 家，其中产能较大的企业主要有江苏裕廊、卫星石化、

扬子巴斯夫、宁波台塑、万华化学和上海华谊。2016 年 9 月上海华谊老的 18 万吨/年

装臵停产搬迁，丙烯酸名义产能出现收缩，2017 年一季度新投产的产能主要是上海华

谊新厂 32 万吨/年产能规划中的一期 16 万吨/年，其二期目前尚处于规划阶段，预计要

到 2019 年才能投产，公司此次拟投资建设 36 万吨丙烯酸和 36 万吨丙烯酸酯按照建设

周期看也要 2019 年才能投产，因此 2017-2018 年丙烯酸基本没有新增产能。 

我们预计2017年我国丙烯酸的名义产能约314万吨/年，排除长期停产的48万吨产能、

以及常年开工率低的 34 万吨，有望淘汰的产能将超过 80 万吨，实际稳产的有效产能

只有 220-230 万吨/年，2016 年我国丙烯酸产量在 180-190 万吨，对应有效产能的实

际开工率达到 80%。 

近几年我国丙烯酸消费增速在 9%左右，保守估计未来几年 6-8%的增长测算，2017 年

我国丙烯酸消费量将达到 200 万吨左右；考虑到 2017-2018 年丙烯酸基本没有新增产

能，不排除未来 2 年丙烯酸供需走向偏紧。 

2016 年有望是我国丙烯酸行业的拐点之年，未来 2 年丙烯酸盈利将逐步向上。 
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表 1：我国丙烯酸主要生产企业情况 

企业名称 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 装臵性质 目前状态 

江苏裕廊化工 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5  长期停产 

江苏裕廊昇科 32 32 48 48 48 48 48   

浙江卫星石化 16 48 48 48 48 48 48   

扬子-巴斯夫 16 16 35 35 35 35 35   

宁波台塑 16 16 32 32 32 32 32  老装臵考虑关闭 

烟台万华 / / 30 30 30 30 30   

上海华谊 23 23 23 0 16 16 32   

江苏三木集团 14 14 14 14 14 14 14  开不顺，经常停车 

中海油惠州 14 14 14 14 14 14 14   

齐鲁开泰实业 3 11 11 11 19 19 19  收购山东宏信 

山东宏信 / 8 8 8 / / /  被开泰实业收购 

沈阳蜡化 8 8 8 8 8 8 8 中小装臵  

兰州石化 8 8 8 8 8 8 8 老装臵 常年开工率较低 

北京东方化工 8 8 / / / / / 老装臵 已淘汰 

江苏万洲石化 / 8 8 8 8 8 8 中小装臵  

福建滨海 / 6 6 6 6 6 6 中小装臵  

山东正和 4 4 4 4 4 4 4 老装臵 常年开工率较低 

吉林石化 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 老装臵 长期停车 

名义产能合计 193.8 266.8 320.8 297.8 313.8 313.8 329.8   

新增产能 24 73 54 -23 16 0 16   

产能增速% 

 

14.1% 37.7% 20.2% -7.2% 5.4% 0.0% 5.1%   

资料来源：招商证券 

3、继续扩产丙烯酸及酯产能，未来龙头地位更加稳固 

公司拟投资 19.9 亿元投资建设 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸酯和 22 万吨双氧水项

目，项目投产后公司丙烯酸产能将达到 84 万吨/年、丙烯酸酯产能将达到 81 万吨/年，

龙头地位将更加巩固，同时这也有利于公司打造上下游一体化产业链，公司二期 PDH

装臵预计 2018 年底建成，到时将有未新建的丙烯酸及酯装臵提供原料保障，公司的

C3 产业链一体化更加完善。 

双氧水项目可以有效利用公司 PDH 装臵副产的氢气，实现氢气价值的最大化。 

表 2：丙烯酸、丙烯酸酯和双氧水项目投产后公司产能情况（万吨/年） 

产品线 项目投产前 项目投产后 

丙烯酸 48 84 

丙烯酸酯 45 81 

双氧水 0 22 

资料来源：Wind、招商证券 

 

4、中油价下看好 PDH 的盈利 

公司已经拥有 45 万吨 PDH 装臵，定增投资的 PDH 二期 45 万吨正在建设中，预计 18

年底建成；配套 30 万吨 PP 粉料项目已经在 2016 年四季度投产。 

一部分投资者对当前中油价条件下的 PDH 盈利景气的可持续性有所担忧。但我们认为

未来较长一段时间，世界范围内丙烷供给仍然偏松，国内的丙烯需求依然将保持稳定增

长，即便油价中枢有所上移，PDH 在经济性方面的优势依然明显。 

应当注意的是，丙烯市场容量虽大，但流通量小，易受扰动。如果缺乏必要的平衡手段，



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

就很容易陷入产量提升，毛利下降的窘境。相较而言，聚丙烯是丙烯下游唯一一个容量

超过千万吨的下游衍生物，切入 PP 粉料从下游盈利角度看虽然不是最佳选择，但是相

对平稳的选择；60 万吨丙烯配套 40 万吨聚丙烯基本与丙烯下游消费结构匹配。 

丙烷脱氢（PDH）是制备丙烯的新型工艺路线，得益于美国页岩油气的快速发展，其副

产物丙烷的供应大幅增加，PDH 工艺投资成本较低，产出品单一，具有非常好的投资

效益，近年来 PDH 成为丙烯新增产能的热点。 

5、公司 SAP 放量明显，大客户战略成效显著 

公司自主研发 SAP 生产工艺，成为国内唯一拥有 SAP 连续化生产专利的企业，目前公

司研发的新型 SAP 的工艺专利取得国家知识产权局授权。经过两年多的市场推广和客

户评估，目前公司已成为国内主要纸尿裤生产企业的供应商。 

2017H1 公司 SAP 销量同比增长了 383%， SAP 的月销量达到 2500-3000 吨，目前恒

安是公司SAP的最大客户，公司已成为恒安的SAP主要供应商，其他客户包括婴舒宝、

倍康等；公司下一步将主攻金佰利。 

公司 2015 年成立卫星新材料科技有限公司，按照规划，该公司主要承担高吸水性树脂

的生产、研发和销售业务。目前公司在嘉兴基地具有 3 万吨/年 SAP 产能，平湖基地 6

万吨产能在 2016 年四季度建成、2017 年一季度投产，目前公司拥有 9 万吨/年的 SAP

产能。平湖 SAP 二期 6 万吨产能已经投产，解决了产能短板逐步补齐，具备了放量的

基本条件。 

公司作为国内最大的丙烯酸生产企业之一，完善的高品质丙烯酸原料的供应也是今后卫

星石化 SAP 降低成本、提高竞争力的重要支柱。 

按照公司的设想，SAP 三期 6 万吨产能计划 2018 年建成投产，远期到 2020 年，不排

除还会新增 2条生产线，届时合计产能预计达到 21万吨，成为国内SAP的主要供应商，

全面打破国外厂商的垄断。 

5、投资建议 

公司已形成丙烷-丙烯-丙烯酸及酯-SAP的C3完整产业链；作为国内丙烯酸及酯的龙头，

其丙烯酸及酯的生产技术达到了国内领先水平；自主研发 SAP 生产工艺，是国内唯一

拥有国家知识产权局授权的 SAP 连续化生产专利的企业，目前已成为国内主要纸尿裤

生产企业的供应商。 

公司致力于成为国内最好的 C3 产业生产商，未来产业战略愿景是成为“中国最好的专

注于技术与服务的多元化化工企业”。 

假设丙烷脱氢制丙烯二期 2019 年初转固开始贡献业绩，PDH 景气、丙烯酸及酯复苏、

SAP 开始放量、高分子乳液和颜料中间体基本稳定。 

我们预计公司 2017-2019 年归属于上市公司股东的净利润分别为 9.47 亿元、10.79 亿

元和 14.96 亿元，EPS 分别为 0.89、1.01 和 1.41 元，对应目前的股价 15.79 元，PE

分别为 17.3、15.1 和 11.1 倍，维持“审慎推荐-A”评级。  

 

风险提示：项目建设进度低于预期 
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图 5：卫星石化历史 PE Band  图 6：卫星石化历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2361  2767  4595  6343  8484  

现金 613  739  2037  3086  4471  

交易性投资 9  14  14  14  14  

应收票据 605  946  1139  1450  1809  

应收款项 201  314  378  481  600  

其它应收款 7  29  23  29  36  

存货 485  458  642  822  983  

其他 441  267  363  462  571  

非流动资产 4737  4687  5077  4790  4330  

长期股权投资 0  96  96  96  96  

固定资产 3780  3476  3900  3678  3280  

无形资产 284  378  350  315  284  

其他 673  736  731  701  671  

资产总计 7098  7454  9672  11133  12814  

流动负债 3366  3903  2411  2953  3432  

短期借款 1327  1725  250  200  150  

应付账款 800  702  984  1259  1507  

预收账款 108  209  292  374  448  

其他 1130  1267  885  1120  1328  

长期负债 601  164  343  443  443  

长期借款 569  113  313  413  413  

其他 32  51  30  30  30  

负债合计 3967  4067  2755  3397  3875  

股本 800  804  1064  1064  1064  

资本公积金 1486  1416  4139  4139  4139  

留存收益 843  1157  1695  2492  3664  

少数股东权益 3  10  20  42  72  

归属于母公司所有者权益 3129  3377  6897  7694  8867  

负债及权益合计 7098  7454  9672  11133  12814   

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 1253  742  1509  1467  1734  

净利润 (436) 312  939  1079  1496  

折旧摊销 526  594  444  487  460  

财务费用 188  110  79  15  5  

投资收益 (7) 3  (29) (29) (30) 

营运资金变动 1045  (183) (1) (108) (228) 

其它 (64) (93) 77  23  31  

投资活动现金流 (264) (395) (850) (200) 0  

资本支出 (171) (302) (810) (200) 0  

其他投资 (93) (93) (40) 0  0  

筹资活动现金流 (764) (219) 639  (218) (349) 

借款变动 (144) 379  (1873) 50  (50) 

普通股增加 (5) 4  260  0  0  

资本公积增加 33  (70) 2723  0  0  

股利分配 (403) (400) (402) (282) (324) 

其他 (244) (132) (69) 14  25  

现金净增加额 225  128  1298  1049  1385    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4187  5355  7591  9663  12062  

营业成本 3831  4162  5822  7461  8929  

营业税金及附加 7  12  8  10  12  

营业费用 167  203  220  309  398  

管理费用 379  439  531  705  905  

财务费用 210  160  79  15  5  

资产减值损失 32  82  0  0  0  

公允价值变动收益 (5) 14  14  14  14  

投资收益 7  (3) 15  15  16  

营业利润 (436) 308  959  1192  1842  

营业外收入 23  6  25  26  26  

营业外支出 6  9  9  10  10  

利润总额 (419) 305  975  1208  1858  

所得税 17  (2) 19  107  332  

净利润 (436) 307  956  1101  1526  

少数股东损益 (0) (5) 10  22  31  

归属于母公司净利润 (436) 312  947  1079  1496  

EPS（元） (0.55) 0.39  0.89  1.01  1.41   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -3% 28% 42% 27% 25% 

营业利润 -1085% -171% 209% 25% 55% 

净利润 -1439% -171% 201% 15% 39% 

获利能力      

毛利率 8.5% 22.3% 23.2% 22.8% 26.0% 

净利率 -10.4% 5.8% 12.4% 11.2% 12.4% 

ROE -13.9% 9.2% 13.6% 14.0% 16.9% 

ROIC -4.2% 8.1% 13.5% 13.2% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 55.9% 54.6% 28.5% 30.5% 30.2% 

净负债比率 34.6% 32.7% 5.8% 5.5% 4.4% 

流动比率 0.7  0.7  1.9  2.1  2.5  

速动比率 0.6  0.6  1.6  1.9  2.2  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.9  0.9  

存货周转率 6.5  8.8  10.6  10.2  9.9  

应收帐款周转率 21.4  20.8  22.0  22.5  22.3  

应付帐款周转率 5.3  5.5  6.9  6.7  6.5  

每股资料（元）      

每股收益 -0.55  0.39  0.88  1.01  1.41  

每股经营现金 1.57  0.92  1.42  1.38  1.63  

每股净资产 3.91  4.20  6.49  7.23  8.34  

每股股利 0.50  0.50  0.26  0.30  0.42  

估值比率      

PE -29.0  40.7  17.9  15.6  11.2  

PB 4.0  3.8  2.4  2.2  1.9  

EV/EBITDA 149.0  29.7  17.3  15.1  11.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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