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[Table_KeyInfo]  
动态报告 

 基础化工行业 [Table_StockInfo] 卫星石化（申购代码 002648） 合理估值：33.55~42.70 元 
 

 （首次评级） 
 

 
保荐人：国信证券 

 

 [Table_BaseInfo] 股票数据 
发行价（元） 40.0 

发行后总股本(万股) 20000 

发行股数(万股) 5000 

前每股净资产（元） 5.69 

  

  

 
  

  

  

  

  

      

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 
  

  

 

  

  

分析师：廖国能 
电话: 020-38855109 

E-mail: 57219@guosen.com.cn 

 

 

 

独立性声明： 
 

作者保证报告所采用的数据均来自合规

渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

 
 

 

 
 公司简介 

 

卫星石化主营丙烯酸及酯类产品、高分子乳液和颜料中间体。公司是

全球第十、国内第五大丙烯酸及酯类产品生产商, 是浙江省高新技术

企业，产品主要供涂料、胶粘剂、纺织化学品等行业使用。 

 

公司控股股东、实际控制人为自然人杨卫东与其夫人杨亚珍，他们合

计持有61.50％的股权；总经理马国林、副总经理杨玉英、副总经理高

军分别持有发行前20.44%、16.06%和2.00%的股权。本次公开发行5000

万股，发行后公司股本为20000 万股。 

 

公司股权结构图： 

 

资料来源：招股说明书 

 

mailto:57219@guosen.com.cn
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主营业务经营情况 

公司是国内丙烯酸及酯行业的主要生产商之一，现有丙烯酸及酯年产能分别

为10 万吨和15 万吨，居行业第五位。同时，还拥有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。虽然公司规模优势在行业内并不突出，但公司凭借国内领先的生产技术

和产业链优势，充分发挥管理优势和地域优势，做到单位产品物耗和能耗最

低，综合盈利能力位居行业前列。 

 

公司的产业布局特色鲜明，形成了横跨基础化工和高分子材料两个行业的丙

烯酸及酯产品的价值链。其中，公司生产的丙烯酸主要用于进一步加工丙烯

酸酯，其余部分对外销售；丙烯酸酯是公司主要的外销产品，部分用作下游

纺织浆料、涂层胶和植绒胶的生产原料。而友联化工生产的2B 油主要用于

自产2B 酸（钠盐），其余部分以产品形式直接出售。 

 

公司2008 年，2009 年，2010 年，2011 年上半年营业收入分别为9.49 亿

元，9.53 亿元，16.33 亿元和15.82 亿元。净利润分别为0.54 亿元，1.08 

亿元，3.06 亿元，3.53亿元，复合增长率为138%。 
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行业分析 

 

丙烯酸属于基本有机化工原材料，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，

具有广阔的市场空间。由于聚丙烯酸及酯的可降解性和其对皮肤、对环境的

无害性，它被作为政策鼓励的环保产品，随着人们生活品质的不断提高，其

刚性需求也将逐步增大。 

 

募集资金投向 

 

本次募集资金将用于浙江卫星丙烯酸制造有限公司丙烯酸及丙烯酸酯类三

期技改建设项目、浙江卫星石化股份有限公司年产30,000 吨高吸水性树脂

技改项目、浙江友联化学工业有限公司颜料中间体生产技术优化技改项目等

三个项目。其中丙烯酸三期项目已经基本完成建设，预计2011 年年底可以

全面投产。SAP 项目和颜料中间体项目也已经完成选址、环评等准备工作，

预计2012 年底可以投产。 
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预计募投项目建设完成后，公司将拥有12 万吨普通丙烯酸、4 万吨高纯度

丙烯酸、15 万吨丙烯酸酯、3 万吨SAP、11 万吨丙烯酸酯高分子乳液、1.80 

万吨甲基丙烯酸和2.1 万吨有机颜料中间体的产能。丙烯酸及酯项目依然是

公司盈利的主要来源，丙烯酸酯高分子乳液也对公司盈利具有较大贡献，而

新建的SAP 项目将成为公司新的利润增长点。此外，公司正在进行丙烷脱氢

技术的研发工作。倘若在该方面有较大突破，可能将对公司业绩产生较大贡

献。 

 

估值和定价 

 

我们预计卫星石化2011~2013年EPS分别为3.05、3.46、4.05元，根据行业

可比上市公司估值分析并综合考虑公司在行业的竞争优势，我们给予公司合

理价值区间33.55~42.70元，对应2011年11~14倍PE。 

 

风险提示：  

原材料价格波动风险 

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。 

 

行业周期性风险 

行业周期性主要受外部经济环境、行业供需状况及自身发展阶段等多方面因

素的影响。尽管行业短期内仍可能保持增长态势，但也不排除出现周期性调

整的可能性，届时行业可能出现产品价格下降、开工率不足、经济效益下滑

等现象，从而给公司带来行业性的经营风险。 

 

产能扩张风险 

公司是目前国内大型丙烯酸及酯生产企业之一。公司已形成10 万吨丙烯酸

和15 万吨丙烯酸酯的年生产能力，居国内行业第五位。本次发行募集资金

投资项目建成投产后，公司将形成16 万吨丙烯酸和15 万吨丙烯酸酯的年

生产能力。在行业景气度下降时期，扩张产能若不能被市场完全消化，则将

对公司业绩产生不利影响。 
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参考资料 

卫星石化： 招股说明书 

海通证券：《卫星石化-具备丙烯酸及酯全产业链的优势企业》 

安信证券：《卫星石化-分享丙烯酸产业链盛宴》 

国泰君安：《卫星石化(002648)力争上游的丙烯酸行业竞争者》 
 

 

免责声明及风险提示 

上述内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。本

产品全部参与人员与本产品所评价或推荐的投资品种无任何利害关系。本产

品版权归国信证券所有，未经书面许可机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登。 

郑重提醒：股市有风险，投资需谨慎！ 

国信证券广州分公司 财富管理中心 

地址：广州市天河北路 28号时代广场东座 701 

电话：95536（交易委托、7×12 小时业务咨询热线）、020-38908540（质量

监控） 

国信证券鑫网：www.guosen.com.cn 

金太阳手机网址：wap.guosen.cn 

http://www.guosen.com.cn/

