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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 5355  7736  8187  10406  

（+/-） 27.9% 44.5% 5.8% 27.1% 

净利润 307  923  1119  1225  

（+/-） 170.4

% 

200.7

% 

21.2% 9.5% 

EPS(元) 0.29  0.88  1.07  1.17  

P/E 54.83  18.23  15.04  13.74  
资料来源：联讯证券研究院 

    

  

 2017 年上半年业绩同比增长 3080% 

卫星石化披露 2017 年半年度报告，上半年公司实现营收 40.36 亿，同比增

长 84.68%；实现归母净利润 4.84 亿元，同比增长 3080%；实现基本每股

收益 0.60 元，同比增长 3088%。Q2 单季利润为 1.92 亿元，环比-34%。

公司预计前三季度实现归母净利润 6.6~7.2 亿元，同比增长 565%~626%，

即 Q3 单季业绩为 1.76~2.36 亿元，环比-8%~23%。 

 丙烯酸及酯满产满销，定增完成 PP、SAP 产能释放 

2017 年上半年度，实现各类产品销售总量较去年同期增长 33.04%，其中丙

烯酸及酯满产满销，SAP 销售量较去年同期增长 383.36%。受益于丙烯酸

及酯业务量价齐升、30 万吨 PP 装置产能释放，公司两项收入占比最大的

业务均实现大幅增长。丙烯酸及酯业务和丙烯/PP 业务收入分别同比增长

66%和 175%，毛利率各提高 10 个百分点。上半年，我们监测的丙烯酸均

价及价差分别为 8730 元/吨、3742 元/吨，分别同比增长 64%、139%；丙

烯、PP 均价分别为 7126 元/吨、8868 元/吨，分别同比增长 32%、15%。 

8 月份公司增发股票上市，以 11.53 元/股的完成发行 2.60 亿股，募集资金

净额 29.68 亿元。募投的三个项目中，年产 45 万吨 PDH 二期已经开工建

设，计划于 2018 年底建成投产；年产 30 万吨 PP 装置、年产 6 万吨 SAP

二期装置已全面投产。项目可较好地应对丙烯与丙烷价差的波动，调整下游

产品销售结构。 

 拟扩建平湖石化丙烯酸及酯产能、投建双氧水项目 

公司 8 月发布投资建设年产 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸酯和 22 万吨双

氧水项目的公告，拟对全资子公司平湖石化以现金投资 19.91 亿使其对原有

的年产 32 万吨丙烯酸及 30 万吨丙烯酸酯项目扩产。项目建成后，公司丙

烯酸、丙烯酸酯产能将分别达到 84 万吨和 81 万吨，与 PDH 二期及 SAP

三期相协同；并新增 22 万吨双氧水产能，有效消化 PDH 产生的废氢）。扩

建的丙烯酸及酯生产装置与公司目前现有装置工艺稍有不同，采用改良后的

工艺，生产成本会更低。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 77 亿元、82 亿元、104 亿

元，EPS 分别为 0.88 元、1.07 元、1.17 元，最新收盘价对应 PE 分别为

18 倍、15 倍、14 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

新项目建设进程不及预期、产品价差大幅收窄。 
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图表1： PE-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5355  7736  8187  10406  净利润 307  923  1119  1225  

营业成本 4162  5746  5973  7853  折旧摊销 594  423  473  397  

营业税金及附加 12  18  19  24  财务费用 160  76  26  24  

销售费用 203  240  254  323  经营性应收项目变动净额 -301  -17  -24  208  

管理费用 439  495  524  666  经营活动净现金流 770  805  2226  803  

财务费用 160  76  26  24  投资活动净现金流 -395  -1004  -1002  -802  

资产减值损失 82  73  73  73  筹资活动净现金流 -219  1195  1  4  

营业利润 308  1088  1319  1444  现金净增加额 137  995  1226  5  

营业外收入 6  1  1  1  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 9  3  3  3  成长能力     

利润总额 305  1086  1317  1441  营业收入增长率 28% 44% 6% 27% 

所得税 -2  163  198  216  营业利润增长率 -171% 254% 21% 9% 

净利润 307  923  1119  1225  归属母公司净利润增长率 171% 201% 21% 9% 

少数股东损益 -5  -14  -17  -18  获利能力     

归属母公司净利润 312  937  1136  1243  毛利率 22.28% 25.72% 27.05% 24.53% 

EPS（元） 0.29  0.88  1.07  1.17  净利率 5.73% 11.94% 13.67% 11.77% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 5.95% 11.50% 12.21% 10.82% 

货币资金 739  1734  2960  2965  ROE 9.23% 12.87% 13.49% 12.87% 

应收账款 1366  1736  1544  2632  偿债能力     

存货 458  1105  520  1617  资产负债率 54% 26% 22% 28% 

流动资产合计 2679  4691  5139  7330  流动比率 70% 191% 229% 207% 

固定资产 3804  4476  5097  5469  营运能力     

无形资产 422  381  339  298  总资产周转率 0.73  0.78  0.76  0.78  

资产总计 7350  9867  10770  13291  应收账款周转率 4.25  4.71  5.73  4.20  

应付账款 1507  1860  1644  2940  每股指标(元)     

短期借款 1725  0  0  0  每股收益 0.29  0.88  1.07  1.17  

流动负债合计 3232  1860  1644  2940  每股经营现金 0.72  0.76  2.09  0.76  

长期借款 113  113  113  113  每股净资产 3.17  6.85  7.91  9.08  

负债合计 3963  2588  2373  3668  估值比率     

所有者权益 3387  7279  8398  9623  P/E 54.83  18.23  15.04  13.74  

负债和所有者权益合计 7350  9867  10770  13291  P/B 5.06  2.35  2.03  1.77  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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