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投资要点 

 丙烯酸及酯的全产业链规模化生产商之一 

公司专业从事丙烯酸、丙烯酸酯、甲基丙烯酸、颜料中间体、丙烯酸酯高分子乳

液、高吸水性树脂（SAP）及其他丙烯酸酯下游产品的研发、生产和销售。公司

丙烯酸及酯产能跻身全球前十大生产商行列，居国内第五位；高分子乳液、颜料

中间体和甲基丙烯酸均居各自行业前列。 

 丙烯酸及酯产业快速发展 

我国丙烯酸及酯产量快速发展，1998～2010年均复合增长率分别高达23.28%和

21.47%，预计未来五年产量仍将保持年均14%和13%以上的增长速度。我国丙

烯酸及酯需求持续旺盛，1998~2010年期间，表观消费量年均复合增长率分别为

21.44% 和14.61%，与产量增速相比更为平稳。我国丙烯酸及酯行业目前处于

快速成长期，预计未来五年行业需求仍将保持年均15%和12%以上的增速。 

 公司竞争优势和劣势 

竞争优势：技术优势和节能降耗优势，产业链优势，地域优势，装备优势。竞争

劣势：生产规模偏小、产能持续紧张。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计，公司2011、2012、2013年EPS分别为2.90、3.89、4.47元，参照可

比公司，我们认为，给予2011年略高于大宗化学品行业平均的估值，即14～20

倍PE比较合理，预计合理估值区间为41～58元。 

 风险提示 

主要原材料和产品价格波动风险，家族企业公司治理风险，主要原材料供应商集

中的风险，毛利率大幅变动的风险，税收优惠取消的风险。 

 

建议询价区间 

39 ~ 55 RMB 

预计上市定价 

41 ~ 58 RMB 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 953 1,633 3,029  3,859 4,563 

YoY(%) 0.4 71.3 85.5  27.4 18.3 

净利润(百万元) 108 306 580  777 894 

YoY(%)  99.2 184.4 89.6  34.1 15.0 

毛利率(%) 21.2 29.7 28.9  28.8 27.9 

净利率(%) 11.3 18.7 19.1  20.1 19.6 

ROE(%) 38.6 47.5 17.4  18.9 17.8 

EPS(摊薄/元) 0.54 1.53 2.90  3.89 4.47 
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一、公司简介和发行概况 

1、公司简介 

公司专业从事丙烯酸、丙烯酸酯、甲基丙烯酸、颜料中间体、丙烯酸酯高分子乳液、高吸水性树脂

（SAP）及其他丙烯酸酯下游产品的研发、生产和销售。公司已经建立了以丙烯为原料生产丙烯酸

及酯、下游高分子乳液和高吸水性树脂材料，以及甲基丙烯酸、颜料中间体的主营业务架构，成为

国内少数具备全产业链的丙烯酸及酯和功能性高分子材料的规模化生产商之一。 

目前公司及全资子公司友联化工已形成年产丙烯酸 10 万吨、丙烯酸酯 15 万吨、丙烯酸酯高分子乳

液 11 万吨、甲基丙烯酸 1.80 万吨、有机颜料中间体 1.03 万吨的设计生产能力。公司丙烯酸及酯产

能跻身全球前十大生产商行列，居国内第五位；高分子乳液、颜料中间体和甲基丙烯酸均居各自行

业前列。 

图表1 公司主要产品形成的丙烯酸及酯产品价值链 

 
注1：图中蓝色方框标示的为公司募集资金投资项目实施前的产品，包括丙烯酸、丙烯酸酯和高分子乳液。注2：图中
蓝色圆角框标示的为公司募集资金投资项目实施后推出的新产品，包括高纯度丙烯酸和SAP；新产品还包括丙烯酸酯
项下的丙烯酸异辛酯。注3：颜料中间体不属于丙烯酸及酯产业链，未在图中列示。 

资料来源：招股说明书 

 

2、发行概况 

公司发行前总股本为 15,000 万股，本次拟发行社会公众股 5,000 万股，占发行后总股本的比例为

25.00%。除杨亚珍为自然人，其余股东均为社会法人。 

图表2 发行前后公司股本结构变化（万股） 

股东名称 股权性质 
本次发行前 本次发行后 

数量 比例 数量 比例 限售期 

发起人股 

卫星控股 社会法人股 9,975 66.50% 9,975 49.875%  自上市之日起36个月 

茂源投资 社会法人股 1,275 8.50% 1,275 6.375%  同上 

杨亚珍 外资自然人股 3,750 25.00% 3,750 18.750%  同上 

社会公众股 5,000 25.000%  

合计 15,000 100.00% 20,000 100.000%  

资料来源：招股说明书 
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图表3 公司直接股东持股及其相互间关联关系 

股东名称 关联关系 
持有公司股份比例 

直接 间接 小计 

卫星控股 卫星控股持有茂源投资 76.50%的

股权 

66.50% 6.5025% 73.0025% 

茂源投资 8.50%  

杨亚珍 
杨卫东之妻（杨卫东持有卫星控股

50%股权） 
25.00%  25.00% 

资料来源：招股说明书 

 

二、丙烯酸及酯产业快速发展 

1、丙烯酸及酯简介 

丙烯酸是一种重要的基础有机原料，主要用于生产丙烯酸酯，以及高吸水性树脂（SAP）、特种丙烯

酸酯、水处理剂、助洗剂等产品。 

丙烯酸酯通常由丙烯酸与相应的醇酯化制得。丙烯酸酯是重要的聚合单体，以其为主体聚合或与其

他单体共聚制备的聚合物、共聚物被广泛应用于涂料、纺织、化纤、胶粘剂、皮革、洗涤、造纸、

塑料、橡胶、医疗、油田化学等众多行业，渗透到国民经济的日常生活和高、新材料等各个领域。 

 

全球丙烯酸最大的消费领域为丙烯酸酯，占 50%以上，另有超过 30%的比例用于生产 SAP。与发达

国家相比，我国丙烯酸的消费领域比较单一，80%以上直接用于生产丙烯酸酯，包括 SAP 在内的其

他下游行业占比较少。 

图表4 2009年我国丙烯酸消费以丙烯酸酯为主     图表5 2009年我国丙烯酸酯消费以涂料和粘合剂为主 

  

资料来源：招股说明书 

 

2、我国丙烯酸及酯产能和产量快速发展 

2005～2008 年，我国丙烯酸及酯产能快速发展，年均增长率分别达到 21.43%和 15.68%，2009 年

以后开始放缓。至 2011 年 6 月底年产能分别达 118 和 140.50 万吨。预计到 2012 年底，我国丙烯

酸及酯的新增产能分别为 44 和 4 万吨。 
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图表6 我国丙烯酸及酯产能快速发展（万吨） 

 

资料来源：招股说明书 

图表7 预计到2012年底我国丙烯酸及酯的新增产能分别为44和4万吨（万吨/年） 

 企业名称 新增丙烯酸产能 新增丙烯酸酯产能 预计时间 

1 卫星石化 6 0 2011年底 

2 江苏裕廊 32 0 2011年底、2012年 

3 江苏三木 6 4 2011年底 

 合计 44 4  

注：江苏三木新建装置规模为12万吨丙烯酸和4万吨丙烯酸酯，其中丙烯酸一期项目预计2011年底建成投产。国内除
上述企业外，中海油惠州公司、山东开泰、宁波台塑、扬子巴斯夫和烟台万华集团也宣布了装置新建计划。 

2012年之前，国外主要生产商中韩国LG化学预计有一套新增丙烯酸装置，主要自用于生产高吸水性树脂（SAP），德
国巴斯夫、法国阿科玛、沙特达曼7公司、沙特丙烯酸单体公司也宣布了新增产能的投资计划，但距离投产则至少在2013
年之后。 

资料来源：招股说明书 

 

20 世纪 90 年代以来，我国丙烯酸及酯产量增长迅速。2010 年我国丙烯酸及酯的产量分别达到了

102.86 万吨和 102.33 万吨，1998～2010 年均复合增长率分别高达 23.28%和 21.47%。预计未来

五年我国丙烯酸及酯行业产量仍将保持年均 14%和 13%以上的增长速度。 

图表8 我国丙烯酸及酯产量增长迅速（万吨） 

 

资料来源：招股说明书 
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全球丙烯酸及酯行业产能近年保持平稳增长。2008 年产量下降主要是受金融危机的影响，随着全球

经济回暖，2009 年产量开始恢复性增长。2009~2010 年期间，法国阿科玛、陶氏化学等国际主要生

产商发生装置停产事故，使得 2010 年丙烯酸酯的产能和产量下降。但受行业产能制约，2010 年全

球丙烯酸及酯市场产品仍供不应求，产品价格持续保持高位。 

图表9 全球丙烯酸及酯行业产能近年保持平稳增长（万吨） 

 

资料来源：招股说明书 

 

3、我国丙烯酸及酯需求持续旺盛 

我国丙烯酸及酯的消费可以分为三个阶段。2000 年之前，国内消费、进口量很少，属于自给自足阶

段；2001~2004 年期间，消费量开始上升，但受国内产能和产量的限制，新增需求主要依赖进口；

2005 年以后，产量和消费量均大幅提高，2010 年表观消费量分别达到 102.38 万吨和 96.29 万吨。 

1998~2010 年期间，我国丙烯酸及酯的表观消费量年均复合增长率分别为 21.44% 和 14.61%，与

产量增速相比更为平稳。 

我国丙烯酸及酯行业目前处于快速成长期，预计未来五年我国丙烯酸及酯行业需求仍将保持年均 15%

和 12%以上的增速，2015 年的表观消费量可达到 168.20 万吨和 135.80 万吨。 

图表10 我国丙烯酸及酯的表观消费量快速增长（万吨） 

 

资料来源：招股说明书 
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三、公司竞争优势和劣势 

1、竞争优势 

（1）技术优势和节能降耗优势 

公司持续进行装置与技术的自主升级、优化，有效缩短了生产流程、提高了生产效率、降低了物耗、

能耗和生产成本。目前，公司能耗控制水平、产品收率、产品单耗均处于国内行业领先水平。 

（2）产业链优势 

国际丙烯酸及酯领先企业同时也是下游行业产品开发和生产的先行者。公司是国内少数具备全产业

链的丙烯酸及酯和功能性高分子材料的规模化生产商之一。 

（3）地域优势 

公司地处长三角地区，纺织服装、建筑涂料、胶带（压敏胶）等丙烯酸及酯下游产业发达。华东地

区丙烯酸酯产能占全国的 72.05%，表观消费量占全国近 40%。公司所在的嘉兴市本身有深水良港

乍浦港，正处于上述专业市场的中心，交通便利，地理位置优越。 

（4）装备优势 

行业企业普遍根据市场需求对丙烯酸甲酯和乙酯实行共线生产。公司丙烯酸及酯二期项目投产后，

公司丙烯酸酯各类产品均有对应的生产装置，避免了共线生产导致的切换成本，提高了装置的生产

效率。同时，生产过程全部采用 DCS 集散控制的大石化操作系统，自动化程度居国内领先水平。 

 

2、竞争劣势 

公司的竞争劣势主要表现在生产规模偏小、产能持续紧张。2011 年 6 月底，全球排名前三位的丙烯

酸及酯生产商是巴斯夫、陶氏化学和阿科玛，年产能分别是 114 万吨和 109.60 万吨、109.40 万吨

和 77.20 万吨、64.60 万吨和 44 万吨；国内最大的生产商是江苏裕廊和上海华谊，丙烯酸及酯产能

分别是 21 万吨和 24 万吨、21 万吨和 21 万吨。公司目前丙烯酸及酯产能为 10 万吨和 15 万吨，与

国内外行业领军企业相比差距巨大。 

 

四、募集资金投向 

募集资金项目包括 6 万吨丙烯酸及酯项目（包括 4 万吨高纯丙烯酸）、3 万吨 SAP 项目、颜料中间

体 2.1 万吨。募投项目建成后，公司将拥有 16 万吨丙烯酸（含 4 万吨高纯丙烯酸）、丙烯酸酯 15

万吨、丙烯酸酯高分子乳液 11 万吨、甲基丙烯酸 1.80 万吨、有机颜料中间体 2.1 万吨的水平。 

图表 11 募集资金净额拟投入以下项目 

 项目名称 总投资（万元） 建设期 年均销售收入 年均税后利润
1  丙烯酸及酯三期技项目 32,951.67 1年 68,164.44 11,294.92

2  3万吨高吸水性树脂项目  31,853.00 45,230.77 9,645.08

3  颜料中间体项目  11,450.00 1年 28,863.93 3,700.94

 合计 76,254.67  

资料来源：招股说明书 
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五、盈利预测和估值 

我们预计，公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 2.90、3.89、4.47 元，参照可比公司，我们认

为，由于公司的丙烯酸及酯和甲基丙烯酸属于有机化学原料制造业，高分子乳液和 SAP 属于其他高

分子合成材料制造业，有机颜料中间体属于染料制造业，给予 2011 年略高于大宗化学品行业平均的

估值，即 14～20 倍 PE 比较合理，预计合理估值区间为 41～58 元。 

图表 12 可比公司估值情况 

EPS PE 
2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 复合增长率

000698.SZ 沈阳化工 0.33  0.48 0.57 0.70 18.3 12.4  10.5  8.5 29.2%
601678.SH 滨化股份 0.51  1.01 1.14 1.27 24.7 12.5  11.1  10.0 35.3%
002408.SZ 齐翔腾达 0.90  1.08 1.87 2.65 20.6 17.1  9.9  7.0 43.4%

平均 21.2 14.0  10.5  8.5 
002648.SZ 卫星石化 1.53  2.90 3.89 4.47 43.0%

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

六、主要风险 

1、主要原材料和产品价格波动风险 

公司主要产品均为有机化工产品，丙烯、正丁醇和乙醇是公司主要的生产原料，主要原材料的价格

理论上与石油价格存在较高的关联度。 

2、家族企业公司治理风险 

发行前公司实际控制人杨卫东和杨亚珍夫妇及其亲属直接和间接持有公司 98.00%的股份，发行后降

至 73.51%，持股比例高度集中。从治理结构看，实际控制人杨卫东担任公司董事长，马国林、杨玉

英除担任董事外，还分别出任公司总经理和副总经理职务。 

3、主要原材料供应商集中的风险 

2011 年 1-6 月、2010、2009 和 2008，公司向前 5 大供应商采购金额占当期公司对外原料采购总额

的比重分别为 53.53%、54.15%、53.33%和 42.41%，采购渠道相对集中。 

4、毛利率大幅变动的风险 

公司所生产丙烯酸及酯、高分子乳液等产品受下游建筑涂料、纺织等行业以及上游丙烯、正丁醇等

原料行业的影响较大，受原油相关产品价格波动的联动影响，产品销售价格波动较为频繁且幅度较

大，造成毛利率大幅变动。 

5、税收优惠取消的风险 

公司和子公司友联化工均为高新技术企业，自 2009 年起可享受 15%的优惠税率，有效期三年。公

司目前正享受外商投资企业“两免三减半”税收优惠政策，2011 年度为第 3 个减半征收年度，实际

执行税率为 12.50%。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 612 3331 3888 4620  营业收入 1633 3029 3859 4563 

现金 151 2464 2787 3311  营业成本 1147 2152 2746 3288 

应收账款 101 212 270 319  营业税金及附加 2 5 6 7 

其他应收款 8 15 19 23  营业费用 21 36 46 55 

预付账款 58 86 110 132  管理费用 116 182 232 274 

存货 170 323 412 493  财务费用 17 -16 -65 -88 

其他流动资产 124 231 289 342  资产减值损失 2 3 0 0 

非流动资产 577 946 1184 1353  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 225 691 981 1174  营业利润 328 667 893 1027 

无形资产 71 71 71 71  营业外收入 7 2 0 0 

其他非流动资产 281 183 132 107  营业外支出 2 3 0 0 

资产总计 1189 4277 5071 5973  利润总额 333 666 893 1027 

流动负债 382 575 692 801  所得税 27 87 116 134 

短期借款 188 220 250 280  净利润 306 580 777 894 

应付账款 120 237 302 362  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 73 119 140 159  归属母公司净利润 306 580 777 894 

非流动负债 163 363 263 163  EBITDA 345 683 889 1020 

长期借款 163 363 263 163  EPS（元） 2.04 2.90 3.89 4.47 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 545 938 955 964   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务比率 

股本 150 200 200 200  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 203 2268 2268 2268  成长能力 

留存收益 250 830 1607 2501  营业收入（%） 71.3% 85.5% 27.4% 18.3%

归属母公司股东权益 644 3338 4116 5009  营业利润（%） 190.9% 103.5% 33.9% 15.0%

负债和股东权益 1189 4277 5071 5973  归属于母公司净利润（%） 184.4% 89.6% 34.1% 15.0%

  获利能力 

  毛利率（%） 29.7% 28.9% 28.8% 27.9%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 18.7% 19.1% 20.1% 19.6%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 47.5% 17.4% 18.9% 17.8%

经营活动现金流 165 350 628 755  ROIC(%) 35.5% 37.6% 38.1% 37.3%

净利润 306 580 777 894  偿债能力 

折旧摊销 0 32 60 81  资产负债率（%） 45.9% 21.9% 18.8% 16.1%

财务费用 17 -16 -65 -88  净负债比率（%） 69.0% 64.8% 56.3% 48.6%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.60 5.79 5.61 5.77 

营运资金变动 0 -245 -147 -131  速动比率 1.16 5.23 5.02 5.15 

其他经营现金流 -157 -1 2 0  营运能力 

投资活动现金流 -174 -400 -300 -250  总资产周转率 1.77 1.11 0.83 0.83 

资本支出 159 400 300 250  应收账款周转率 19.28 19.34 16.01 15.48 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 13.10 12.05 10.19 9.91 

其他投资现金流 -15 0 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 108 2363 -4 19  每股收益(最新摊薄) 1.53 2.90 3.89 4.47 

短期借款 -31 32 30 30  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.75 3.14 3.78 

长期借款 138 200 -100 -100 每股净资产(最新摊薄) 3.22 16.69 20.58 25.05

普通股增加 75 50 0 0  估值比率 

资本公积增加 198 2065 0 0  P/E 

其他筹资现金流 -271 16 66 89  P/B 

现金净增加额 97 2312 323 524  EV/EBITDA 
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