
1 

 

 

 

化工行业  

宋颖 
执业证书编号：S0270511060002 

联系人：谢裕青 

xieyuq@wlzq.com.cn 

联系人：夏雅琴 

发布日期：2011 年 12 月 13 日 

抢占市场先机，完善产业布局 

——卫星石化（002648）新股定价报告 

 

研究报告-新股定价报告 
 

  

事件: 

浙江卫星石化股份有限公司首次公开发行不超过5,000万股人民币普通股，发行后总股本为20000万

股，本次发行量占发行后总股本25%。募集资金主要用于三个方面：丙烯酸及丙烯酸酯类三期技术

改造项目，年产3万吨高吸水性树脂SAP项目，颜料中间体生产技术改造项目。 

 

 点评: 

 公司是国内丙烯酸产业链较为完整的企业：浙江卫星石化股份有限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。公司的特点在于其产业链较为完整，主要产品包括从丙烯制备丙烯酸，进而

制备丙烯酸酯，生产高分子乳液。公司目前拥有丙烯酸产能10万吨，丙烯酸酯产能15万吨，丙烯酸

酯高分子乳液产能11万吨，另外有甲基丙烯酸1.8万吨和有机颜料中间体1.03万吨的设计能力。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

烯酸均居行业前列。公司的募投项目主要是为了生产SAP这一具备广阔市场前景的产品，进一步完

善产业链，把握行业增长机遇。 

 

图1 丙烯酸产业链简介 

 

 

数据来源:万联证券研究所,公司公告 
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图2 中国丙烯酸应用分布 

 

 

 

数据来源:万联证券研究所,公司公告 

图3 中国丙烯酸酯应用分布 

 

 

 

 

数据来源:万联证券研究所,公司公告 
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 近年来行业景气程度上升：近年来，由于国内旺盛的下游需求，伴随着从经济危机中的逐步恢复，

国内丙烯酸表观消费量年均增幅超过25%，令市场供应出现紧张态势，产品价格也逐步上涨，公司

毛利率显著提升，从2008年的6.22%提升至2010年29.86%，显示了前期丙烯酸产品的良好需求。2012

年前，国内丙烯酸产品的新增产能较为有限，因此公司预计目前新增的丙烯酸产能有望顺利被市场

消化。长期来看，公司高管预计在2015年，中国丙烯酸需求将达300万吨，公司计划继续开拓市场，

提升产能以应对市场机遇。 

 全球丙烯酸及酯行业产能近年保持平稳增长：近年来全球丙烯酸及酯行业保持稳步增长，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。2010年由于重

要生产企业连续出现停产问题，丙烯酸需求缺口显现，产品价格上涨进一步提升毛利率。 

图4 全球丙烯酸及酯生产状况                                                  单位/万吨 

 

 

数据来源:万联证券研究所,公司公告 

 

 国内丙烯酸需求以及产能快速增长：2005年至2010年期间，国内丙烯酸及酯表观消费量复合增长率

分别达到25.32%和10.96%。由于下游需求的迅猛增长以及国内在金融危机期间产能设计与投放较为

有限的情况下，行业整体出现供求紧张、价格不断攀升的局面，再加上2009年和2010年国外发生多

起装置停产事故，国际市场需求向国内转移，因此2011年开始国内将陆续有新建装置上马。这些装

置预计将于2012年中建成投产，令中国丙烯酸产量在全世界的比例上升。 
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图5 中国丙烯酸及酯生产状况                                                  单位/万吨 

 

 

数据来源:万联证券研究所,公司公告 

 

 短期成长看丙烯酸产能投放，未来发展看SAP应用：公司在2011年年底预计将会进一步投放6万吨丙

烯酸产能，由此带来的收入将会在短期提升公司业绩。我们预计，在2012年，公司的丙烯酸及酯类

产品销量将会增加30%左右，对业绩形成贡献。SAP作为中国目前的新兴产品，在日用卫生产品方面

的需求潜力非常巨大，在欧美国家，丙烯酸的30-40%用在SAP产品上，而在我国仅有10%。这是由于

国内婴儿，成人纸尿布，老年人护理产品尚未完全普及的原因，因此市场空间非常巨大。SAP产品

的毛利率也比较高，并且目前在生产过程中存在着一定的技术壁垒。公司的3万吨SAP产品投产之后，

将进一步打破国外的垄断，如果能够顺利开车成功，将为后续扩产奠定基础。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2011，2012，2013年利润分别为5.62，7.48，8.60亿元，以发行后

2亿股计算，EPS分别为2.81，3.74，4.30元。按20-22倍市盈率，建议申购区间为56.2-61.8元。 

 风险因素：下游产品需求和价格波动风险，募投项目开工或市场不达预期风险 
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表1：盈利预测 

 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入 （亿元） 9.53 16.33 34.06 46.83 

增长比率（%） 0.4% 71.3% 108.5% 37.5% 

净利润（亿元） 1.08 3.06 5.62 7.48 

    增长比率（%） 99.2% 183.3% 83.7% 33.1% 

每股收益（元） 1.44 2.04 2.81 3.74 

市盈率（倍） - - - - 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 
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证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。
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