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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 2.039 3.149 1.059 1.216 1.899 
每股净资产(元) 4.29 15.16 9.14 10.35 12.25 
每股经营性现金流(元) 1.10 -0.46 2.10 1.55 1.95 
市盈率(倍) N/A 11.47 17.34 15.09 9.67 
行业优化市盈率(倍) 11.33 10.36 10.57 10.57 10.57 
净利润增长率(%) 184.41% 105.94% -32.73% 14.87% 56.11%
净资产收益率(%) 47.51% 20.78% 11.59% 11.75% 15.50%
总股本(百万股) 150.00 200.00 400.00 400.00 400.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

供应偏紧，丙烯酸价格高位助推业绩环比增长 

2012 年 11 月 05 日 

卫星石化 (002648 .SZ)      石油化工行业 

评级：买入      首次评级 公司研究简报

投资逻辑 
 日本触媒停产效应仍在延续，国内丙烯酸有望维持相对高位： 9 月底日本

触媒 46 万吨高纯丙烯酸装置爆炸，因其下游 32 万吨 SAP 占全球总产能的

18%、必须开工以满足需求，不得不从周边国家高价采购丙烯酸原料，引

发国内丙烯酸价格暴涨 40%、出口订单大幅增加。由于触媒复产至少要 6
个月，而国内未来一年新增产能有限（仅 油 14 万吨、江苏裕廊 16 万

吨，13 年暂无报道），近期仍不排除提价可能（参照 2010 年国外装置爆

炸后的类似情形，仍有 1000-2000 元的空间）。 
 公司产品量价齐升，四季度业绩预计明显好转：公司年产 16 万吨丙烯酸和

15 万吨丙烯酸酯，丙烯酸价格每上涨 1000 元增厚 EPS 0.34 元。触媒事件

以来公司丙烯酸及酯已提价 4000 元左右，产销两旺，基本无库存。尽管市

场对下游建材、纺织等行业需求存在担忧，但目前是传统旺季，且国内丙

烯酸及酯行业集中度高、属于卖方市场，公司执行“锁量不锁价”的策略

将充分受益于这次涨价。而另一担忧的装置安全问题，近两年公司加大投

入（关键部位实时监控、人员定期巡警等），实现满负荷生产无事故，安

全管理能力属业内领先。 
 募投 SAP 定位高端进口替代，丙烷脱氢制丙烯存在盈利空间：高吸水性树

脂（SAP）是纸尿裤的核心原料，国内消费量每年两位数地增长，目前 26
万吨 SAP 产能中，除去外企的仅 7.5 万吨，多用于低端纸尿裤生产。公司

自主研发的 SAP 旨在进入外企垄断的高端市场，性价比更高，目前中试线

40-50 吨/月，正和恒安等一线纸尿裤生产商进行意向交流。而 45 万吨丙烷

脱氢项目，在当前进口丙烷和丙烯 450 美元/吨的价差下，理论上每吨丙烯

能获利 200 多美元，若明年底顺利投产，既能实现原料丙烯自给，配套 32
万吨丙烯酸和 30 万吨丙烯酸酯又能贡献新的收益。 

投资建议与估值 
 预计 2012-2014 年 EPS 1.06、1.22、1.90 元/股。考虑到后续丙烯酸及酯

提价可能对股价带来催化作用，给予 3 个月目标价 25 元，建议买入。 

风险 
 下游建材、纺织行业需求持续低迷；原料丙烯价格波动；3 万吨 SAP、45

万吨丙烷脱氢制丙烯项目进展低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.72 元 
目标（人民币）：25.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 100.00

总市值(百万元) 74.88
年内股价最高最低(元) 29.34/13.98
沪深 300 指数 2301.88

中小板指数 4840.46
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日本触媒停产效应仍在延续，国内丙烯酸有望维持相对高位 

 丙烯酸是一种重要的石化原料，由丙烯转化而来，用于生产丙烯酸酯和高
纯度丙烯酸，下游涵盖涂料、造纸、皮革等周期品和纺织服装、纸尿裤等
消费品。2011 年全球丙烯酸、丙烯酸酯产能分别为 537.9、478.2 万吨，
开工率一般在 9 成以上，集中在美国、中国、西欧。受原材料、技术、资
金、管理等因素的影响，全球丙烯酸及酯行业集中度高，2011 年底全球前
13 大生产企业占总产能的比重超过 70%。 

 

 

 

图表1：全球丙烯酸及酯下游消费结构（2011） 图表2：我国丙烯酸及酯下游消费结构（2011） 
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来源：《化工工业》、国金证券研究所  来源：《化工工业》、国金证券研究所 

图表3：全球丙烯酸产能 图表4：全球丙烯酸酯产能 
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 一般情况下，各国家和地区丙烯酸及酯供需基本平衡，国际贸易量较少。
但由于安全管理不当（原料丙烯易燃，储存和运输中容易爆炸）和设备老
化等原因，一些装置经常发生意外停工，容易引发价格暴涨和贸易量的增
加。如 2009 年底至 2010 年，国外大型厂商阿科玛、陶氏、巴斯夫的丙烯
酸及酯装置接连遭遇不可抗力，全球丙烯酸价格严重偏离丙烯，一度攀升
至 21650 元/吨的历史峰值，与此同时也拉动了我国丙烯酸及酯的出口量
（2010 年同比翻了几倍）。 

 今年 9 月底历史再度重演，日本触媒 46 万吨高纯丙烯酸爆炸（占全球丙
烯酸产能的 8.5%），因其下游 32 万吨高吸水性树脂 SAP 必须开工以满
足下游纸尿裤的生产需求（占全球 SAP 产能的 18%），不得不从包括中
国在内的周边国家高价采购原料丙烯酸。受此影响，国内丙烯酸迎来量价
齐升的行情，一个月以来价格暴涨 40%、出口订单明显增加。由于日本触
媒完全复产至少需要 6 个月时间，而国内近期确定投产的丙烯酸产能只有
江苏裕廊 16 万吨和 油 14 万吨、明年暂无新增产能报道，无法完全填
补 46 万吨的缺口，因此我们认为此轮牛市至少将持续 3-4 个月，不排除进
一步提价的可能性（参照 2010 年的类似情况，仍有 1000-2000 元/吨的空
间）。 

 

图表5：全球丙烯酸及酯主要生产企业产能（万吨，2011 年底） 

排名 生产企业 粗丙烯酸 丙烯酸酯
1 巴斯夫 117.5 107.5
2 陶氏化学 60 55
3 阿科玛 59.5 46.5
4 日本触媒 53.5 21

11
美国

StoHaas
Monomer

43 6

5 台塑工业 32 40
7 上海华谊 23 26
6 江苏裕廊 20.5 19
8 LG化学 19.3 23
10 卫星石化 16 15
12 美国Acryl 12 6
9 三菱化学 11 11.5
15 沈阳蜡化 8 12

14 日本出光
石化

5 5

13
巴西

Proquigel
3

合计 483.3 359
全球 537.9 478.2

前十大占
全球比重

89.85% 75.07%
 

来源：行业资料、国金证券研究所  
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图表6：国内丙烯酸及酯价格（元/吨） 图表7：丙烯价格（韩国 FOB） 
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来源：化工在线、国金证券研究所  来源：化工在线、国金证券研究所 

图表8：我国丙烯酸历年进出口情况 图表9：我国丙烯酸酯历年进出口情况 
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来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

图表10：我国丙烯酸及酯新增产能统计 

丙烯酸 丙烯酸酯
16

8
14 16
16
32 30
16 22
16 20
19
16 20
16 20

10
8 8
8

177 154

2014年
2015年
拟建
拟建

2014年初
2014年初

2013年底

山东开泰集团
合计

计划投产时间
2012年9月，但未见报道
2012年9月，但未见报道

2012年10月
2012年下半年

2014年中石油四川石化
台塑集团

扬子巴斯夫
烟台万华
神华陶氏

扬子巴斯夫

生产企业

拟建

江苏句容化工
叶氏化工集团

油
江苏裕廊

台湾炎洲集团

卫星石化

来源：行业资料、国金证券研究所  
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公司产品量价齐升，四季度业绩预计明显好转 

 公司拥有 16 万吨丙烯酸和 15 万吨丙烯酸酯年产能，国内市场份额
11.2%、10.6%，全球份额 3.0%、3.1%，是国内丙烯酸及酯规模最大的民
营企业，另有 11 万吨高分子乳液、1.8 万吨甲基丙烯酸、有机颜料中间体
1.03 万吨的年生产能力。从行业来看，国内丙烯酸及酯的供需和竞争格局
与其他国家类似，2011 年我国丙烯酸产量和表观消费量分别为 116.46、
117.32 万吨，丙烯酸酯产量和表观消费量分别为 116.32、114.21 万吨，
供需基本平衡。其中，前 11 大生产厂商占据 80%以上的份额，主要是中
石化下属炼化企业、外资企业及其他国有和民营企业。由于中石化在大化
工的配套项目中倾向于规模更大的聚丙烯项目、对丙烯酸的关注度有所下
降，因此江苏裕廊、上海华谊、台塑、卫星石化等企业成为市场上最为活
跃的参与者。 

 目前上市公司涉及丙烯酸及酯业务的有卫星石化、沈阳化工和昇立化工，
昇其中 立化工是江苏裕廊的控股股东，在新加坡上市，暂不作为我们的推

荐标的。而沈阳化工隶属蓝星集团，控股沈阳蜡化，年产 8 万吨丙烯酸、
12 万吨丙烯酸酯，仅占主营业务的 16%，且近年来已经逐步转向重油裂
解的炼化项目。据测算，丙烯酸价格每上涨 1000 元，分别增厚卫星石
化、沈阳化工 EPS 0.34、0.10 元，显然卫星石化对丙烯酸涨价的业绩弹
性最大，因此被选作我们推荐的受益标的。 

 

图表11：全球丙烯酸及酯历次大检修和意外停工情况 

时间 厂商
2009/12/9 阿科玛
2009/12/17 陶氏化学

2010年3月初
南非萨索

尔

2010/3/10 陶氏化学

2010年6月 巴斯夫

2010/4/14 阿科玛

2010/5/13 阿科玛

2010/8/10 阿科玛

2010/8/11 巴斯夫

2011年1月 阿科玛

2012年5月 阿科玛

2012/9/27 台塑

2012/9/29 日本触媒

位于高雄的3万吨粗丙烯酸计划检修和更换催化剂，关闭40天
左右。

位于神户的SAP厂的丙烯酸储罐发生爆炸.

由于突发的技术问题，不能如数供应法国卡兰装置生产的丙
烯酸和丙烯酸酯，至9月22日才复工。

克利尔莱克丙烯酸装置将在6月或7月初停下反应器，更换催
化剂。

因装置的废物处理出了问题，不能提供丙烯酸酯，持续了20
多天。

宣布遭遇技术问题，不能供应丙烯酸酯，9月2日解除不可抗
力才一天，由于技术问题又宣布停工，至9月23日才复工。

位于法国卡兰的丙烯酸酯及盐装置因罢工停产。

因原料供应商Oxichimi意外停工，位于德国卡兰的丙烯酸酯
装置遭遇不可抗力。

事故性质
位于德克萨斯州的丙烯酸生产装置爆炸。

位于德克萨斯州的丙烯酸装置因故障停车。

由于意外原因，将其丙烯酸丁酯的市场销售量减到了70%。

由于机械故障，不能供应德克萨斯州迪尔帕克装置生产的高
纯丙烯酸。

因要更换催化剂并进行维修，位于德克萨斯州福利波特的高
纯丙烯酸装置停3周。

 
来源：化工在线、国金证券研究所  
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图表12：公司主营收入情况 图表13：公司主营产品毛利率 
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来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

图表14：我国丙烯酸供需情况 图表15：我国丙烯酸酯供需情况 
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来源：卓创资讯、海关总署、国金证券研究所  来源：卓创资讯、海关总署、国金证券研究所 

图表16：我国丙烯酸及酯生产企业产能情况（2012 年 10 月，万吨） 

生产企业 丙烯酸 丙烯酸酯 实际控制人

江苏裕廊 32.5 28 -
上海华谊 20 19.5 -
扬州巴斯

夫
16 15.5 中国石化

宁波台塑 16 20 -
卫星石化 16 15 -
兰州石化 8 10 中国石油

北京东方 7.5 8 中国石化

沈阳蜡化 8 12 中国蓝星集团

山东正和 4 6 中国化工

江苏三木 12 4 -
吉林石化 3 3 中国石油

合计 143 141 -

沈阳化工

中国化工油气开发中心

民营企业

中国石油

-

控股股东

新加坡上市公司

上海华谊集团上海市国资委

中国石化

台塑集团

民营企业

中国石油

燕山石化

来源：行业资料、国金证券研究所  

wwwww8



www.jztzw.net

www.jztzw.net

中国价值投资网 最多、最好用的研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用的研究报告服务商

www.jztzw.net

            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 卫星石化公司研究简报

 

 自 9 月底日本触媒事件以来，公司已数次上调丙烯酸及酯的价格，累计幅
度有 4000 元左右，产销两旺，基本无库存。尽管市场对下游建材、纺织
等行业需求存在担忧，但目前是传统旺季、存在刚性需求，且国内丙烯酸
及酯行业集中度高、属于卖方市场，历次提价都由生产商主导，因此公司
依托现行的“锁量不锁价”策略将充分受益于这次涨价。而另一担忧的丙
烯酸及酯装置事故频发问题，从国外历次事故来看，主要还是安全管理方
面的原因，公司近两年加大安全投入，实行 DCS 全自动化控制，关键部
位实时监控，人员定时巡警，与嘉兴市安监局联网，且有多套应急预案，
使得产品满负荷生产无事故，安全管理能力已属业内领先。 

 

 

图表17：上市公司丙烯酸及酯业务毛利率情况 
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来源：各公司年报、国金证券研究所  

图表18：2012 年 9 月底以来公司丙烯酸及酯调价情况（元/吨） 

日期 丙烯酸
丙烯酸丁

酯
丙烯酸甲

酯
丙烯酸乙

酯
丙烯酸异

辛酯
2012年9月29

日价格
12500 15700 13300 14300 17300

2012/10/8 +1000 +500 +500 +500 +500
2012/10/12 +500 +500 +500 +500
2012/10/15 +500 +500 +500 +300 +300
2012/10/17 +500 +500 +500 +300 +300
2012/10/18 +500 +500 +500 +300 +300
2012/10/22 +1000 +300 +1000 +300 +300
2012/10/26 +500 +500 +500 +500 +500
2012/11/1 +500 +500 +500 +500 +500  

来源：百川资讯、国金证券研究所  
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募投 SAP 定位高端产品的进口替代，正接受下游一线客户认证 

 高吸水性树脂（简称 SAP）能吸收相当于自身重量几百倍甚至几千倍的水
分，是婴儿纸尿裤、妇女卫生巾和成人纸尿片的核心原料，其中交联的聚
丙烯酸（盐）类 SAP 因其优良的综合性能，产量占世界 SAP 总产量的
80%以上。2010 年全球 SAP 产能达 177.6 万吨，和消费量基本平衡，其
中美国、西欧和日本占全球总产能的 80%，这些地区的 SAP 需求每年保
持 4%-5%的稳定增长。而在中国，随着人们生活水平的提高，2001-2010
年 SAP 表观消费量年均复合增长率达 27.27%，目前每年有 11-12 万吨。
随着婴儿纸尿裤等卫生用品在农村地区渗透率的提高，以及城市地区人口
老龄化带来的成人纸尿裤等护理用品需求量的增加，我国 SAP 市场需求仍
将维持高增长态势。资料显示，我国婴儿尿布的市场渗透率 2005 年才达
到 9%，成人失禁用品则更低，若婴儿全部采用纸尿裤护理（按 2005 年
4040 万人计算），则需消耗 SAP 84 万吨/年，若 12%的老年人口需要护
理（按 2005 年 1205 万人计算），则需消耗 12.3 万吨/年，市场空间十分
巨大。 

 

 

图表19：公司安全生产费用专项储备 
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来源：公司年报、国金证券研究所  

图表20：全球 SAP 供需情况（万吨） 图表21：我国 SAP 供需情况（万吨） 
  

来源：HS International Consulting、国金证券研究所  来源：海关总署、全球 SAP 行业市场研究报告、国金证券研究所 
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 由于 SAP 具有生产工艺流程复杂、技术难度高等特点，国内 SAP 供应大
部分被外资企业占据。目前我国 SAP 产能共计 26 万吨，除去外资企业的
产能合计仅 7.5 万吨，单线产能低、未形成规模化连续生产、技术相对落
后，生产出来的产品仅能提供给低端纸尿裤厂商，并且所需的丙烯酸原料
得不到稳定供应，开工率较低。公司 SAP 项目是运用自主研发技术开发的
达到国外先进水平的连续化生产装置，产品旨在进入由日本、欧美垄断的
中高端 SAP 市场，且性价比更高，已建成中试线 40-50 吨/月，正和恒安
等一线纸尿裤厂商进行意向交流，若半年后通过认证、明年中期 3 万吨顺
利投产，则将为公司带来丰厚盈利，预计完全达产可增厚 EPS 0.33 元。 

 

图表22：全球 SAP 产能（2010 年，万吨） 

公司 地区

日本
美国
欧洲
中国
合计
美国
欧洲
合计
美国
欧洲
泰国
合计
日本
中国
合计
日本
法国

新加坡
合计
台湾
中国
合计

LG化学 韩国
其他 中国

4
3
7
7

7.5

18.5
9.5
1.5
5.5
16.5

14
2
34

12.5
6

47

40.1

21.5
18.6

18

生产能力（万吨）

32
6
6
3

台塑

日本触媒

赢创德固赛

巴斯夫

三大雅

住友精化

 
来源：行业资料、国金证券研究所  
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进口丙烷和丙烯存在一定空间价差，保证公司 PDH 项目盈利 

 公司于 2012 年 1 月收购聚龙石化 100%股权，建设 45 万吨丙烷脱氢制丙
烯项目，截至目前已完成核心设备采购，预计 2013 年底投产，配套 32 万
吨丙烯酸和 30 万吨丙烯酸酯，同时为原有的 16 万吨丙烯酸、15 万吨丙烯
酸酯提供原料。 

 从项目本身的意义来看，由于丙烯资源日益稀缺，公司唯有解决原料问题
才能保证下游生产并抵御原材料价格波动风险。从技术可行性来看，目前
丙烷脱氢制丙烯（PDH）技术是全球唯一实现工业化生产的丙烷增产技
术，全球已投用 16 套，其中采用美国 UOP 公司工艺的有 11 套，因此公
司选用的 UOP 工艺基本可行，可以满足 45 万吨级的技术要求。在原料丙
烷获取方面，近年来随着美国页岩气的开发利用，对中东地区丙烷的需求
逐渐减少，中东有富足的丙烷资源可供出口，而我国炼油厂丙烷供应量少
且分散、硫含量较高，因此国内 PDH 装置从中东进口丙烷比较适宜；而
在最重要的盈利性上，由于 PDH 的特点是只用唯一一种原料丙烷生产一
种产品丙烯，该技术的经济性完全取决于丙烷与丙烯的差价，近几年国内
进口丙烷和丙烯的价差维持在 450 美元/吨左右，其他制造成本及期间费用
约 200 美元/吨，且 2011 年起我国对丙烷、丁烷等资源品实施年度进口暂
定税率，进口关税由 5%降至当前的 1%，因此在当前的价差下可以获得不
错的收益。 

 

 

图表23：国内卫生用 SAP 主要生产商（截至 2012 年 10 月） 

产能（万
吨）
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泰安市众乐高分子有限公司

珠海得米化工有限公司

合计

泉州邦丽达科技实业有限公司

浙江威龙高分子材料有限公司

济南昊月吸水材料有限公司

唐山博亚树脂有限公司

安徽华晶新材料有限公司

生产商

三大雅精细化学品（南通）有限公司

日触化工（张家港）有限公司

台塑吸水树脂（宁波）有限公司

 
来源：公司招股书、国金证券研究所  

图表24：国内卫生用 SAP 扩产计划 

产能（万
吨）

2

3

上海华谊丙烯酸有限公司

卫星石化

预计投产时间

原计划2012年6-7月，
截至目前未报道投产

2013年中期

生产商

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  
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图表25：全球丙烷丁烷产能分布 

 
来源：行业资料、国金证券研究所  

图表26：我国进口丙烷和丙烯价差 图表27：我国进口丙烷来源国（2012 年 1-9 月，万吨）
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来源：海关总署、化工在线、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 
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盈利预测与估值 

 盈利预测核心假设： 

 丙烯酸及酯销售价格下半年大幅反弹，而同期原料丙烯价格基本稳
定，因此假设下半年整体毛利率较上半年有所回升；考虑到 2013 年
底丙烷脱氢项目若顺利投产，原料丙烯可完全自给，故假设 2014 年
整体毛利率有所提高。 

 主要产品的销售量根据项目的最近进展估算而得：丙烯酸及丙烯酸酯
类三期 6 万吨技改项目 2011 年 8 月份投入试生产，现已正常运行；3
万吨 SAP 预计明年中期投产；2.1 万吨颜料中间体预计 2012 年底投
入试生产；45 万吨丙烷脱氢制丙烯预计 2013 年底投入试生产。 

 管理费用占收入比重随着销售规模的扩大逐年下降；由于公司近几年
业务拓展力度加大，假设营业费用占收入比重有所增加。 

 假设未来保持高新技术企业 15%的优惠所得税率不变。 

 基于上述假设，预计 2012-2014 年公司实现收入 29.61、33.40、45.57 亿
元，归属于母公司净利润 4.22、5.28、8.53 亿元，EPS 1.06、1.22、1.90
元/股。 

 估值方面，我们选取拥有丙烯酸及酯业务的沈阳化工、同样以丙烯为主要
原料的滨化股份以及同属石化下游碳四产品的齐翔腾达作为参考公司。剔
除沈阳化工异常值，可比公司 2012 年一致性预测 PE 为 16.49 倍，按照我
们的预测，本公司 12 年 PE 为 17.66 倍，高于行业平均。但是考虑到后续
丙烯酸提价可能对股价带来催化作用，给予 3 个月目标价 25 元，建议买
入。 

 

图表28：国内拟在建丙烷脱氢项目布局 

企业 地点
规模（万

吨）
技术来源 投产时间

天津渤化 天津 60 Lummus 2013年
海越股份 宁波 60 Lummus 2013年底
东华能源 张家港 60 UOP 2014年初
东华能源 宁波 132 UOP 拟建
烟台万华 宁波 75 UOP 2013年
三锦石化 绍兴 45 UOP
卫星石化 平湖 45 UOP 2013年底
美德石化 福建 66 UOP 2014年

长江天然气化工 南通 65 Lummus
海力化工 大丰 51 UOP 2014年

上海赛科石化 上海 UOP  
来源：行业资料、国金证券研究所  
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风险提示 

 丙烯酸及酯下游建材、纺织等行业需求持续低迷。 

 原料丙烯价格随油价波动，影响公司产品盈利的稳定性。 

 3 万吨 SAP、45 万吨丙烷脱氢制丙烯项目进展不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表29：公司主营业务盈利预测情况 
项   目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

（甲基）丙烯酸及酯

销售收入（百万元） 503.17 576.23 1,001.34 2,459.73 2,388.11 2,459.75 3,382.16

增长率（YOY） 14.52% 73.77% 145.64% -2.91% 3.00% 37.50%

毛利率 6.22% 17.67% 29.86% 26.70% 22.00% 22.00% 25.00%

高分子乳液

销售收入（百万元） 340.29 263.34 506.40 670.17 469.12 492.57 517.20

增长率（YOY） -22.61% 92.30% 32.34% -30.00% 5.00% 5.00%

毛利率 20.38% 30.49% 30.98% 43.19% 37.00% 36.00% 38.00%

颜料中间体

销售收入（百万元） 90.74 73.96 100.87 107.67 100.13 204.15 204.15

增长率（YOY） -18.49% 36.38% 6.75% -7.00% 103.88% 0.00%

毛利率 22.25% 20.01% 27.38% 21.28% 23.00% 22.00% 24.00%

SAP

销售收入（百万元） 180.00 450.00

增长率（YOY） 150.00%

毛利率 33.00% 35.00%

运输业务

销售收入（百万元） 5.41 6.80 8.68 5.14 3.60 3.67 3.74

增长率（YOY） 25.64% 27.66% -40.77% -30.00% 2.00% 2.00%

毛利率 13.03% 25.76% 27.56% 22.37% 28.00% 25.00% 25.00%

销售总收入（百万元） 939.60 920.33 1617.28 3242.71 2960.96 3340.15 4557.26

平均毛利率 12.94% 21.59% 30.04% 29.92% 24.42% 24.66% 27.42%

来源：国金证券研究所  

图表30：可比公司相对估值 

2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E
000698 沈阳化工 4.76 0.32 0.10 0.24 14.88 47.60 19.83
601678 滨化股份 10.42 0.92 0.75 0.85 11.33 13.89 12.26
002408 齐翔腾达 14.32 1.08 0.75 1.15 13.26 19.09 12.45

股票代码 上市公司
最新收盘

价
EPS PE

 
来源：同花顺 iFinD 一致性预测、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 953 1,633 3,248 2,961 3,340 4,557 货币资金 55 151 1,995 1,500 959 1,614

    增长率 71.3% 98.9% -8.8% 12.8% 36.4% 应收款项 153 232 945 696 785 1,071

主营业务成本 -751 -1,147 -2,275 -2,238 -2,516 -3,308 存货 133 170 315 239 268 353

    %销售收入 78.8% 70.3% 70.1% 75.6% 75.3% 72.6% 其他流动资产 23 59 51 50 56 72

毛利 202 486 973 723 824 1,250 流动资产 363 612 3,307 2,485 2,068 3,110

    %销售收入 21.2% 29.7% 29.9% 24.4% 24.7% 27.4%     %总资产 55.7% 51.5% 81.6% 59.0% 43.7% 55.8%

营业税金及附加 -2 -2 -15 -12 -13 -18 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.2% 0.1% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 229 479 572 1,571 2,514 2,327

营业费用 -12 -21 -51 -65 -73 -114     %总资产 35.1% 40.3% 14.1% 37.3% 53.2% 41.7%

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.6% 2.2% 2.2% 2.5% 无形资产 59 96 174 156 145 136

管理费用 -61 -116 -164 -154 -172 -232 非流动资产 289 577 748 1,730 2,662 2,466

    %销售收入 6.4% 7.1% 5.1% 5.2% 5.2% 5.1%     %总资产 44.3% 48.5% 18.4% 41.0% 56.3% 44.2%

息税前利润（EBIT） 128 346 743 492 565 885 资产总计 653 1,189 4,055 4,215 4,730 5,576

    %销售收入 13.4% 21.2% 22.9% 16.6% 16.9% 19.4% 短期借款 220 213 416 0 0 0

财务费用 -13 -17 -30 1 3 4 应付款项 101 153 235 190 214 283

    %销售收入 1.4% 1.0% 0.9% 0.0% -0.1% -0.1% 其他流动负债 29 16 43 40 45 61

资产减值损失 -2 -2 -2 0 0 0 流动负债 349 382 694 230 259 344

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 25 163 330 330 330 331

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 374 545 1,024 560 589 675

营业利润 113 328 711 493 567 889 普通股股东权益 278 644 3,031 3,655 4,141 4,901

  营业利润率 11.8% 20.1% 21.9% 16.7% 17.0% 19.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 5 5 5 5 5 负债股东权益合计 653 1,189 4,055 4,215 4,730 5,576

税前利润 113 333 716 498 572 894
    利润率 11.8% 20.4% 22.0% 16.8% 17.1% 19.6% 比率分析

所得税 -5 -27 -86 -75 -86 -134 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 4.5% 8.1% 12.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 108 306 630 424 487 760 每股收益 1.438 2.039 3.149 1.059 1.216 1.899

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.722 4.291 15.156 9.137 10.353 12.252

归属于母公司的净利 108 306 630 424 487 760 每股经营现金净流 0.754 1.103 -0.460 2.099 1.551 1.954

    净利率 11.3% 18.7% 19.4% 14.3% 14.6% 16.7% 每股股利 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.62% 47.51% 20.78% 11.59% 11.75% 15.50%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 16.47% 25.73% 15.53% 10.05% 10.29% 13.62%

净利润 108 306 630 424 487 760 投入资本收益率 23.29% 31.20% 17.30% 10.50% 10.74% 14.38%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 46 45 86 107 212 306 主营业务收入增长率 0.38% 71.35% 98.88% -8.83% 12.81% 36.44%

非经营收益 9 13 28 30 18 18 EBIT增长率 48.27% 171.54% 114.47% -33.76% 14.80% 56.67%

营运资金变动 -106 -199 -836 279 -96 -302 净利润增长率 99.20% 184.41% 105.94% -32.73% 14.87% 56.11%

经营活动现金净流 56 165 -92 840 620 782 总资产增长率 27.62% 82.12% 241.15% 3.94% 12.23% 17.88%

资本开支 -93 -159 -164 -1,084 -1,139 -105 资产管理能力

投资 -10 -15 0 0 0 0 应收账款周转天数 22.7 18.9 12.4 12.0 12.0 12.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 44.5 48.3 38.9 38.9 38.9 38.9

投资活动现金净流 -103 -174 -164 -1,084 -1,139 -105 应付账款周转天数 30.4 27.9 25.3 25.0 25.0 25.0

股权募资 0 45 1,911 200 0 0 固定资产周转天数 76.9 50.2 60.6 133.1 238.9 186.2

债权募资 69 132 369 -416 0 1 偿债能力

其他 -17 -72 -181 -35 -23 -23 净负债/股东权益 68.15% 34.91% -41.22% -32.04% -15.20% -26.18%

筹资活动现金净流 53 105 2,100 -251 -23 -22 EBIT利息保障倍数 9.6 20.6 24.6 -372.5 -215.5 -235.4

现金净流量 6 97 1,844 -495 -541 655 资产负债率 57.34% 45.85% 25.24% 13.28% 12.45% 12.10%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 1 1 1 
增持 0 6 8 13 17 
中性 0 0 0 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.86 1.88 1.94 1.98 

来源：朝阳永续 
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