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事件： 

近日我们实地调研了卫星石化，与公司就行业发展情况、募投项目进展情况、收购聚龙石化等情况进行了深

入交流与探讨。 

主要观点如下： 

1、公司是国内丙烯酸及酯重要生产商，拥有完善的产业链，产品包括丙烯酸及酯、丙烯酸酯高分子乳液、

甲基丙烯酸，以及向下游延伸的 SAP。 

公司是国内丙烯酸及酯重要生产商，拥有完善的产业链，产品包括丙烯酸及酯以及下游功能高分子材料。公

司已有产能：丙烯酸 16 万吨（包含已投产的募投项目中 6 万吨，其中有 4 万吨的高纯丙烯酸），丙烯酸酯

15 万吨，高分子乳液 11 万吨，甲基丙烯酸 1.8 万吨，有机颜料中间体 1.03 万吨。公司丙烯酸及酯产能国

内排名第五，全球排名前十以内。 

表 1：国内丙烯酸及酯前五大厂商产能及市场占有率（万吨；截止 2011 年 6 月） 

序号 公司名称 丙烯酸产能 国内占比（%） 丙烯酸及酯产能 国内占比（%） 

1 江苏裕廊 21 17.8% 24 17.1% 

2 上海华谊 21 17.8% 21 15.0% 

3 宁波台塑 16 13.6% 20 14.2% 

4 扬子—巴斯夫 16 13.6% 15.5 11.0% 

5 卫星石化 10 8.5% 15 10.7% 

总计    84     71.3% 95.5 68.0% 

资料来源：公司招股，东兴证券 

注：目前卫星石化丙烯酸及酯产能已扩大到 16 万吨 /年。 

2、09 年开始丙烯酸及酯景气度逐步上升，行业毛利率提升，11 年下半年开始有一定下滑。 

从近几年的丙烯酸及酯产能发展情况看，2005-2008 年国内产能大规模扩张，而 2009-2010 年扩张停滞， 
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加之同期国外发生多起装置停产事故，行业逐步建立起了上升态势，行业毛利率逐步提升，景气度逐步体现。 

11 年下半年，受上游原料丙烯价格的高位运行（原油价格高位支撑），以及国际经济放缓预期下的下游需求

整体并不强劲影响，公司丙烯酸及酯盈利受到一定挤压，表现在毛利率方面出现了一定的下滑。 

图 1：2008-2011 年丙烯酸及酯毛利率走势图（%）   图 2：丙烯价格走势图（美元 /吨） 

 
 

 

 
 

资料来源：Wind，东兴证券  资料来源：中华商务网，东兴证券 

3、我们认为公司的主要看点在于仍进一步完善产业链，上下游延伸动作迅速。 

公司主导产品是丙烯酸及酯， 丙烯是其主要且重要的生产原料之一，公司产品的盈利能力受到丙烯价格的

影响，2011 年下半年以及 2012 年一季度公司毛利率的下滑便是受到高价丙烯价格的影响，所以，公司若能

一定程度上向上游原料延伸，公司毛利率将得到提升。 

公司使用超募资金 1.37 亿元收购了聚龙石化 100%股权，建设年产 45 万吨的丙烯项目，是公司进军上游原料

的重要事件。聚龙石化具备丙烷脱氢制备丙烯的资质，公司收购后将开始正式生产。聚龙石化丙烷将从中东

进口，独山港码头能驶入 5 万吨大船只，运输条件无障碍。聚龙石化生产的丙烯是公司的最重要原料，公司

产业链将得到进一步完善。 

4、公司下游深加工高吸水性树脂 SAP，实现外资产品替代。 

公司下游将利用高纯丙烯酸生产高吸水性树脂 SAP，目前国内中高端产品基本依靠还掌握在外资企业的手中。

由于 SAP 产品对生产技术要求比较高，产能比较集中，其中德固赛（含陶氏化学）、巴斯夫、日本触媒、三

大雅聚物四大厂商控制了全球 75%以上的 SAP 产能。国内目前投产的 SAP 生产企业仅有十家，除去日本触媒、

三大雅聚物和宁波台塑在国内投资的企业外，我国 SAP 产能仅为 7.50 万吨/年，而且单体产能低、未形成规

模化连续生产，技术相对落后。公司实现了该领域的突破，经一定程度上替代外资产品。 

该产品下游的个性化要求较高，目前主要应用于婴儿纸尿布、妇女卫生巾和成人纸尿片等领域，将来最大的

应用，领域可能在工业和农用领域。由于 SAP 可以改善土壤结构，可作为土壤的保水剂和改良剂，世界许多

国家已经开始将 SAP 应用于沙漠绿化领域。SAP 还可用于电缆包裹保护，吸收渗入的水份，避免电缆受潮。 
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公司产品目前主要定位为婴幼儿用的尿不湿。公司去年中试 500 吨，中试线主要根据客户反馈来进行进一步

的调整。公司生产设备全部进口，11 年底订货，12 年底到货安装，3 万吨 SAP 募投项目计划于 13 年中期投

产。预计全年贡献收入和净利润分别为 4.5 亿元以及 9645 万元。 

表 2：  2010 年底国内卫生用 SAP 主要生产商产能情况 

序号 公司名称 产能（万吨） 占比 

1 日本三大雅（南通） 5.5 29% 

2 日本日触化工（张家港） 3.0 16% 

3 台塑吸水树脂（宁波） 3.0 16% 

4 泉州邦丽达 2.0 11% 

5 浙江威龙高分子 1.5 8% 

总计  15.0 79% 

资料来源：公司招股，东兴证券 

结论： 

公司是国内丙烯酸及酯产业链完善的大型石化企业，国内国际排名靠前。公司积极完善产业链，收购聚龙石

化实现了上游重要原料丙烯的自给，下游积极进军高端领域高吸水性树脂 SAP，产业链延伸动作迅速。公司

具有石化行业的强周期性，同时公司积极向上下游延伸也使得具备较大的成长性。我们预计公司 2012-2014

年 EPS 分别为 3.3、4.3、5.4 元，最新股价 43.22 元，对应 PE 分别为 13、10 及 8 倍，给予公司“推荐”

投资评级。 

表 3：公司盈利预测表 

利润表（百万元） 2010A 2011 A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,633.07 3,247.87 3,970.00 4,900.00 6,500.00 

营业成本 1,147.34 2,275.31 2,898.10 3,528.00 4,745.00 

营业费用 20.61 50.50 99.25 122.50 162.50 

管理费用 116.39 164.38 198.50 245.00 325.00 

财务费用 16.83 30.15 14.51 2.26 (0.61) 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 327.85 710.67 752.09 993.38 1,257.01 

利润总额 332.86 715.78 761.09 1,002.38 1,266.01 

所得税 27.08 86.05 98.94 150.36 189.90 

净利润 305.78 629.72 662.15 852.02 1,076.11 

归属母公司所有者的 

净利润 305.78 629.72 662.15 852.02 1,076.11 

NOPLAT 316.64 651.76 666.94 846.29 1,067.94 

基本每股收益（元） 2.27 4.20 3.31 4.26 5.38 

资产负债表（百万元） 2010A 2011 A 2012E 2013E 2014E 
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货币资金 151.44 1,995.06 1,912.86 2,248.50 2,487.49 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 101.14 119.89 543.84 671.23 890.41 

预付款项 57.58 47.56 105.52 176.08 270.98 

存货 170.23 315.11 1,032.20 1,256.55 1,690.00 

流动资产合计 611.89 3,306.65 3,813.30 4,621.63 5,694.82 

非流动资产 576.67 748.05 683.98 726.25 762.02 

资产总计 1,188.56 4,054.70 4,497.28 5,347.88 6,456.85 

短期借款 188.14 365.99 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 120.32 195.42 397.00 483.29 650.00 

预收款项 31.66 31.27 19.36 4.66 (14.84) 

流动负债合计 381.96 694.08 576.64 668.93 820.16 

非流动负债 163.00 329.50 329.50 329.50 329.50 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

母公司股东权益 643.60 3,031.12 3,573.23 4,331.53 5,289.27 

净营运资本 229.93 2,612.57 3,236.66 3,952.70 4,874.67 

投入资本 IC 868.30 1,781.55 2,009.87 2,432.53 3,151.29 

现金流量表（百万元） 2010A 2011 A 2012E 2013E 2014E 

净利润 305.78 629.72 662.15 852.02 1,076.11 

折旧摊销 30.76 56.12 0.00 57.73 64.23 

净营运资金增加 215.87 2,382.64 624.09 716.03 921.97 

经营活动产生现金流 165.41 (91.91) 514.49 533.62 458.74 

投资活动产生现金流 (174.08) (164.10) (112.00) (102.00) (102.00) 

融资活动产生现金流 108.32 2,096.79 (484.68) (95.98) (117.76) 

现金净增（减） 99.65 1,840.78 (82.20) 335.64 238.99 

资料来源：东兴证券 
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杨若木 

2005 年获得工学硕士，2007 年加盟东兴证券研究所，现任基础化工行业组长，资深行业研究员，有四年化

工行业研究经验。 

联系人简介 

郝力芳 

2007 年获得硕士学位, 具有氯碱工业协会从业经历，2010 年起在中邮证券从事基础化工行业研究工作，2011

年加盟东兴证券研究所。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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