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市场数据 

总股本(亿股)： 10.66 

总市值(亿元)：147.05 

一年最低/最高(元)：8.98/17.88 

近 3 月换手率：40.02% 

 

股价表现(一年) 
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卫星石化 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 8.63 17.68 -11.16 

绝对 18.26 33.35 -20.14 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

PDH 二期顺利投产，保障 2019 年业绩
增长——卫星石化（002648.SZ）项目
投产公告点评 

 ·································· 2019-02-12 

三季度业绩略超市场预期，2019 年 C3

方 面 增 长 有 保 障 — — 卫 星 石 化
（002648.SZ）三季报点评 

 ·································· 2018-10-22 

C3 低成本龙头稳健成长，C2 历史性机
遇的先驱者——卫星石化（002648.SZ）
投资价值分析报告 

 ·································· 2018-08-13 

 事件： 

3 月 12 日，公司发布 2018 年报，实现归母净利润 9.4 亿，同比-0.2%；

即四季度净利润 3.2 亿。同时公司发布 2019Q1 业绩预增公告，预计盈利

2.3-3.3 亿，同比+103%-192%。 

点评： 

◆2018 年 PDH 盈利提高，丙烯酸盈利收窄。 

2018 年 Q1-Q4 分别盈利 1.1 亿、2.1 亿、3.0 亿和 3.2 亿，其中 2018Q1

嘉兴生产基地受园区蒸汽供应商事故影响，造成装置停产，业绩受损。 

根据我们跟踪的行业数据，2018 年 PDH 价差同比+435 元/吨，景气度显

著提高；子公司卫星能源 2018 年实现净利润 3.8 亿元，同比+0.9 亿。丙烯酸

价差同比-657 元/吨，丁酯和酸价差同比-263 元/吨，景气度下行；其中子公司

平湖石化 2018 年实现净利润 2.6 亿元，同比-0.9 亿。除丙烯酸及酯业务外，

公司其他板块毛利均同比增长，其中高分子乳液、SAP、颜料中间体毛利分别

同比+0.1 亿、+0.7 亿、+0.7 亿，并新增双氧水业务毛利 0.2 亿。 

◆PDH 二期顺利投产，保障 2019 年业绩增长。  

公司在 C3 上稳步扩张，22 万吨双氧水项目于 2018 年 8 月投产，45 万

吨 PDH 二期项目已于 2019 年 2 月投产，PDH 二期的顺利投产将保障公司

2019 年业绩增长。公司丙烯产能已增加到 90 万吨，盈利和现金流入稳定，是

公司迈入 C2 行业和提升 C3 综合竞争力的基石。 

◆2019Q1 丙烯酸盈利好于市场预期，C3 扩产有序推进。 

2019Q1 截止目前，丙烯酸盈利情况好于市场预期。其中 PDH 价差同比

-456 元/吨，环比-436 元/吨；丙烯酸价差同比+884 元/吨，环比-65 元/吨；

丁酯和酸价差同比+263 元/吨，环比+92 元/吨。此外 PDH 一期和聚丙烯装

置在 1 月份进行了年度检修，对一季度业绩略有影响。公司预计 2019Q1 盈

利 2.3-3.3 亿，同比 2018Q1 大幅提升，但环比难有增长。 

公司 15 万吨聚丙烯、6 万吨 SAP 和 36 万吨丙烯酸及酯的扩产项目有序

推进，将在 2019 年陆续建成。未来，公司将拥有从 90 万吨 PDH 到 45 万吨

聚丙烯、81 万吨丙烯酸和 84 万吨丙烯酸酯、15 万吨 SAP、22 万吨双氧水

的完整 C3 全产业链，在 C3 板块成本和竞争力具有显著优势。 

◆C2 历史性机遇的先驱者，项目回报高值得期待。 

我们认为乙烷裂解制乙烯项目是公司未来 3 年最大的看点，卫星石化有

望通过该项目实现在大型石化装置方面的弯道超车。目前中美贸易摩擦在产

生积极的变化，公司项目的不确定性风险有望减少。 

项目进度方面，2018 年 3 月公司完成乙烷采购协议与美国乙烷出口设施

合资协议正式签约，实现原料供应保障。连云港乙烷储罐项目、码头项目已

开工建设，各项工作按时间节点推进。 
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图 1：PDH 价差变化  图 2：丙烯酸价差变化 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

◆上调盈利预测，维持“买入”评级，维持目标价 15 元。 

基于 2019Q1 丙烯酸及酯景气度略超预期，我们上调公司 2019-2020 年

EPS为 1.29 元和 1.46 元（原为 1.28 元和 1.43 元），新增 2020 年 EPS 为

3.47元，当前股价对应PE 为 11/9/4倍。维持 “买入”评级和目标价 15元。  

◆风险提示： 

PDH 价差收窄的风险；乙烷裂解制乙烯项目不及预期的风险；丙烯酸

景气度下行的风险。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,188 10,029 13,223 14,072 26,750 

营业收入增长率 52.91% 22.49% 31.84% 6.42% 90.09% 

净利润（百万元） 942 941 1,371 1,553 3,694 

净利润增长率 202.49% -0.19% 45.76% 13.26% 137.90% 

EPS（元） 0.88 0.88 1.29 1.46 3.47 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.09% 11.70% 14.69% 14.45% 25.86% 

P/E 16 16 11 9 4 

P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 1.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 3 月 13 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,188 10,029 13,223 14,072 26,750 

营业成本 6,182 7,955 10,907 11,389 20,352 

折旧和摊销 548 543 618 890 1,164 

营业税费 31 39 52 55 105 

销售费用 227 249 329 350 665 

管理费用 503 264 309 328 624 

财务费用 136 76 88 215 279 

公允价值变动损益 -25 9 9 9 9 

投资收益 -42 36 0 0 0 

营业利润 1,043 1,051 1,538 1,741 4,694 

利润总额 1,025 1,046 1,533 1,736 4,689 

少数股东损益 -7 -5 0 0 500 

归属母公司净利润 942 941 1,371 1,553 3,694 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 10,184 13,739 17,693 21,961 28,193 

流动资产 5,215 6,802 6,345 6,503 8,899 

货币资金 1,696 3,125 2,645 2,814 5,350 

交易型金融资产 0 4 0 9 17 

应收帐款 361 443 584 622 1,182 

应收票据 1,217 2,026 2,672 2,843 5,405 

其他应收款 17 9 11 12 23 

存货 762 554 760 793 1,417 

可供出售投资 98 98 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 96 511 511 511 511 

固定资产 3,283 3,281 7,190 10,888 14,356 

无形资产 376 412 391 372 353 

总负债 2,973 5,691 8,351 11,204 13,397 

无息负债 1,247 2,103 2,727 2,867 5,134 

有息负债 1,726 3,588 5,625 8,336 8,263 

股东权益 7,211 8,047 9,341 10,757 14,796 

股本 1,064 1,066 1,066 1,066 1,066 

公积金 4,400 4,455 4,593 4,707 4,707 

未分配利润 1,705 2,515 3,653 4,955 8,494 

少数股东权益 13 8 8 8 508 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 566 752 2,679 2,806 7,981 

净利润 942 941 1,371 1,553 3,694 

折旧摊销 548 543 618 890 1,164 

净营运资金增加 2,459 -335 55 12 183 

其他 -3,384 -397 635 351 2,939 

投资活动产生现金流 -1,565 -1,498 -5,047 -5,000 -5,000 

净资本支出 -522 -1,167 -5,000 -5,000 -5,000 

长期投资变化 96 511 0 0 0 

其他资产变化 -1,140 -842 -47 0 0 

融资活动现金流 1,790 2,035 1,887 2,364 -445 

股本变化 260 2 0 0 0 

债务净变化 -710 1,862 2,037 2,712 -73 

无息负债变化 -383 856 624 141 2,266 

净现金流 753 1,305 -480 170 2,536 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 52.91% 22.49% 31.84% 6.42% 90.09% 

净利润增长率 202.49% -0.19% 45.76% 13.26% 137.90% 

EBITDA 增长率 70.22% 14.77% 8.90% 26.92% 116.04% 

EBIT 增长率 171.44% 21.73% 7.12% 20.44% 154.96% 

估值指标      

PE 16 16 11 9 4 

PB 2 2 2 1 1 

EV/EBITDA 15 11 12 10 70 

EV/EBIT 21 15 16 15 86 

EV/NOPLAT 23 17 18 17 97 

EV/Sales 3 2 2 2 16 

EV/IC 3 2 2 2 19 

盈利能力（%）      

毛利率 24.50% 20.69% 17.51% 19.07% 23.92% 

EBITDA 率 21.84% 20.46% 16.90% 20.16% 22.91% 

EBIT 率 15.14% 15.05% 12.23% 13.84% 18.56% 

税前净利润率 12.52% 10.43% 11.59% 12.34% 17.53% 

税后净利润率（归属母公司） 11.51% 9.38% 10.37% 11.03% 13.81% 

ROA 9.18% 6.81% 7.75% 7.07% 14.88% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.09% 11.70% 14.69% 14.45% 25.86% 

经营性 ROIC 13.01% 13.63% 10.00% 9.38% 19.71% 

偿债能力      

流动比率 1.78 1.21 1.10 1.06 1.54 

速动比率 1.52 1.11 0.97 0.93 1.30 

归属母公司权益/有息债务 4.17 2.24 1.66 1.29 1.73 

有形资产/有息债务 5.46 3.64 3.03 2.56 3.34 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.88 0.88 1.29 1.46 3.47 

每股红利 0.09 0.09 0.13 0.15 0.39 

每股经营现金流 0.53 0.71 2.51 2.63 7.49 

每股自由现金流(FCFF) -1.22 1.01 -2.80 -2.23 0.43 

每股净资产 6.75 7.54 8.76 10.09 13.41 

每股销售收入 7.68 9.41 12.41 13.21 25.10 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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厦 A座 17楼 

 


	STOCKCODE
	INDUSTRYNAME
	REPORTTITLE
	STOCKINVEST
	TARGETPRICE
	AUTHOR
	HQCHART
	FIRSTTABLE
	PROFITPIC1
	PROFITTBL
	BALANCETBL
	CASHFLOWTBL
	PROFITPIC2
	TURNOVERPIC
	ROCPIC
	KEYINDEXTBL

