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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：卫星石化新股分析 

【申购指南】 

新股名称 卫星石化 

股票代码及申购代码 002648 

发行后总股本（万股） 20000 

发行股份数量（万股） 5000 

网下发行（万股） 1000 

网上发行（万股） 4000 

预计发行价格（元） 52.20-78.30 

预期发行市盈率（倍） 20-30 

发行价格（元）  

发行市盈率（倍）  

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 化工 

新股名称 卫星石化 

公司所处地区 浙江嘉兴 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：财富管理中心   世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：战略联盟-天相投资顾问有限公司 

2011 年 12月 15 日  

电话：0755-83199599-8151 
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网上 

申购 

网上申购日期 2011-12-16 

网上中签率公告 2011-12-20 

网上中签结果公告 2011-12-21 

网上资金解冻 2011-12-21 

网下 

申购 

网下申购日期 2011-12-13 

网下配售结果公告 2011-12-14 

网下资金退还 2011-12-20 

【新股定价】 

附件：卫星石化分析报告 

一、公司介绍 

浙江卫星石化股份有限公司是由浙江卫星丙烯酸制造有限公司于2010年9月9日整体变更设

立。本次发行前，公司的控股股东卫星控股直接持有公司66.5%的股份，同时通过子公司茂源投资，

卫星控股间接持有公司6.5025%的股份，因此，卫星控股通过直接和间接持股，合计控股公司

73.0025%的股份。公司的实际控制人为杨卫东、杨亚珍夫妇，二人通过直接和间接持股合计持有

公司发行前的61.50125%的股份。 

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。截至2011年11月30日，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。 

二、公司竞争优势 

从行业竞争情况来看，我们总结出公司的核心竞争优势主要有： 

1、技术优势：公司现有发明专利1项、通过实质审查的发明专利申请4项、独占许可专利3项；

开发高新技术系列产品15个，目前有3个产品已列入省级新产品计划。今后公司将更加重视研究成

果的专利化和产业化工作。 

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。比

如，全球丙烯酸及酯行业排名前五位的生产商均是SAP行业排名前十位的生产商。因此，丙烯酸
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生产商进入下游产业，如SAP行业，具有很强的竞争优势和可行性。公司在产业链建设方面已经

走在行业前列，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。

公司已形成年产丙烯酸10万吨、丙烯酸酯15万吨、丙烯酸酯高分子乳液11万吨的生产能力。丙烯

酸及酯可以直接面向市场对外销售，也可以作为原料用于公司下游高分子乳液、SAP等产品的生

产。公司丙烯酸酯高分子乳液的产量居行业前列，其基础就在于主要原料为公司自产。公司计划

进一步拓展下游领域的产品研发和生产，包括作为本次募投项目的3万吨SAP项目，利用提纯后的

高纯度丙烯酸为原料生产SAP产品。 

3、地域优势：公司地处长三角地区，丙烯酸及酯下游产业发达，有一大批下游客户群。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，还有卫星运输作为物流平

台。与国内北方地区的行业企业相比，公司拥有客户群体集中、运输成本较低的竞争优势。另外，

为更充分地利用地域优势，公司计划在乍浦港建设融存储与运输于一体的化工物流基地。公司已

经与三江化工有限公司签订租赁协议，租用其乍浦三期码头的乙烯罐区土地，租期至2029年。 

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

及酯二期项目已经投入试生产，现有一期项目酯类装置仅用于丙烯酸甲酯的生产，从而实现了丙

烯酸乙酯和丙烯酸甲酯的单线生产。因此，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，公司丙烯酸及酯的

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。公司目前拥有

国内最大的两套50立方米乳液聚合釜和一套75立方米乳液中和釜，并且是国内首家实现自动控制

技术在丙烯酸酯高分子乳液生产中大规模应用的企业，整体生产能力、单釜产能、自动化程度均

达到了国际领先水平。  

三、 募投资金项目概况 

公司本次拟发行不超过5000万股人民币普通股，占发行后总股本的25%。首次公开发行股票

募集的资金将用于以下项目：（1）丙烯酸及丙烯酸酯类三期技改建设项目；（2）年产30000吨高

吸水性树脂技改项目；（3）友联化工颜料中间体生产技术优化技改项目。本次发行募集资金到位

前，公司已利用自筹资金先行实施了部分项目，募集资金到位后将优先抵补公司因先行实施上述

项目所使用的自筹资金。若本次发行募集资金不能满足项目投资需要，资金缺口通过公司自筹解

决；若募集资金（扣除发行费用后）超出项目投资总额，可按照中国证监会和深圳证券交易所的

规定用于补充公司与主业相关的营运资金。 

四、 盈利预测                                           

公司目前主营业务属于化工行业，我们综合参考化工类上市公司以及近期上市的中小板股票

的估值水平，结合公司目前的基本面以及未来的发展前景，我们认为其合理的估值区间应为20-30
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倍，按照2011年预测每股收益2.61元计算，对应的目标价格区间应为：52.20元-78.30元。 

图表  卫星石化盈利预测 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 163307.28 316370.38 900000.00 965000.00
         营业收入增长率 71.35% 93.73% 184.48% 7.22%
减：营业成本 114734.78 223571.14 760000.00 816000.00
         综合毛利率 54.01% 29.33% 15.56% 15.44%
    营业税金及附加 235.78 1107.30 3150.00 3377.50
    期间费用 15384.31 29422.45 44100.00 49215.00
    期间费用率 9.42% 9.30% 4.90% 5.10%
    其中：销售费用 2061.48 4112.81 10800.00 11580.00
          销售费用率 1.26% 1.30% 1.20% 1.20%
          管理费用 11639.44 22145.93 36000.00 38600.00
          管理费用率 7.13% 7.00% 4.00% 4.00%
          财务费用 1683.39 3163.70 -2700.00 -965.00
          财务费用率 1.03% 1.00% -0.30% -0.10%
    资产减值损失 168.13 500.00 300.00 300.00
加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
    投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00
二、营业利润 32784.68 61769.50 92450.00 96107.50
          营业利润增长率 190.86% 88.41% 49.67% 3.96%
          营业利润率 20.08% 19.52% 10.27% 9.96%
加：营业外收入 741.42 400.00 500.00 500.00
减：营业外支出 240.26 650.00 650.00 650.00
三、利润总额 33285.85 61519.50 92300.00 95957.50
减：所得税费用 2708.26 9227.92 13845.00 14393.63
          实际所得税率 8.14% 15.00% 15.00% 15.00%
四、净利润 30577.58 52291.57 78455.00 81563.88
          净利润增长率 143.28% 71.01% 50.03% 3.96%
    归属于母公司股东的净利润 30577.58 52291.57 78455.00 81563.88
          母公司净利润增长率 148.58% 71.01% 50.03% 3.96%
    少数股东损益 0 0 0 0
          少数股东损益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

    发行后总股本（万股） 20000 20000 20000 20000

五、每股收益（元） 1.53 2.61 3.92 4.08  

资料来源：招股说明书 天相投顾 

五、 风险提示 

投资者应注意以下方面的风险： 

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，生成过程有严格的原料

数量配比关系，因此，原材料成本占公司主营业务成本的比重主要受原料价格波动的影响。丙烯、

正丁醇和乙醇是公司主要的生产原料，其中正丁醇工业制法的主要原料是丙烯，乙醇也可由乙烯
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水合法制得。丙烯和乙烯均来源于石油炼化或裂解行业，因此，公司主要原材料的价格理论上与

石油价格存在较高的关联度。在市场供求基本平衡的情况下，原油价格的波动可迅速传导至丙烯、

正丁醇和乙醇，以及丙烯酸及酯和下游相关产品，从而造成原料和产品价格的波动，影响产品毛

利率水平及行业、公司盈利的稳定性。 

家族企业公司治理风险：从公司及控股股东股权结构看，公司最终股东均为自然人，且除高

军外，均存在亲属关系，为家族成员。本次发行前，公司实际控制人杨卫东和杨亚珍夫妇及其亲

属通过直接和间接持有方式控制发行人 98.00%的股份，本次发行后降至 73.51%，持股比例高度集

中。从公司治理结构看，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，可直接参与公司的生产经营决策，对公司的经营活动和发

展战略施加重要影响。虽然公司已依据法律法规的要求，建立了关联交易决策制度、累积投票制

度、独立董事制度等各项制度；在组织架构上增设董事会专门委员会，完善公司治理结构，但仍

不排除家族成员通过行使表决权或其他直接、间接方式对公司的经营决策、财务决策、重要人事

任免等进行控制，侵害本公司或公众投资者的利益。因此，公司存在家族企业公司治理风险。 

行业产能扩张带来的市场风险：未来几年我国丙烯酸及酯、SAP行业新增装置投资计划增加

的主要原因是基于未来良好的市场预期，在行业表观需求持续增长的条件下，国内丙烯酸及酯和

SAP行业的市场供应在2012年之前仍有可能继续偏紧。丙烯酸及酯和SAP行业的生产装置扩建或新

增具有阶段性，国内新增产能自2011年开始陆续建成投产，行业产能短期内的快速扩张加大了市

场供求关系逆转的风险，由此可能导致产品市场价格下跌、毛利率下降，进而影响公司经营业绩

的稳定性。 

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。 


