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投资要点 

 产业链不断完善的丙烯酸及酯龙头企业： 

公司主要从事丙烯酸及酯的生产，目前拥有 16 万吨丙烯酸和 15 万吨丙烯酸酯
产能，规模位居全球前十大、国内第三。公司积极拓展产业链，未来两年随着
高吸水性树脂（SAP）以及丙烯投产，将成为业内产业链最完整的厂家之一。 

 公司短期受益触媒停产，明年 SAP 成为业绩增长点： 

受需求影响，今年前三季丙烯酸及酯价格处于下行通道。9 月底，全球丙烯酸及
酯主要生产商日本触媒发生重大爆炸安全事故，导致 46 万吨丙烯酸及 32 万吨
SAP 停产，短期影响全球供给，价格略回升，预计停产事件或超半年，公司短
期盈利好转。 

中长期看，行业供给偏宽松，公司积极拓展发展前景良好 SAP 领域，目前公司
千吨生产线运行顺利，与部分中端卫生用品生产商建立业务联系，募投 3 万吨
将在明年下半年投产，预计增加明年收入 1.5 亿元，EPS 0.07-0.08 元。鉴于
SAP 较大市场，看好公司该产品后续拓展。 

 丙烯项目 2013 年底投产，产业链更趋完善： 

目前公司 45 万吨丙烷制丙烯长周期设备订货已完成，进入建设施工，预计于
2013 年底投产。公司项目背靠嘉兴平湖独山港，地理位置得天独厚，并配套建
设 3 台双层冷冻罐，十分有利丙烷进口。我们预计项目完全达产后，公司将增
加收入 40 亿元，净利润 2.8 亿元，并且实现丙烯自给有余，产业链更趋完善。 

 盈利预测及评级： 

从项目进度看，明年 SAP 投产有一定业绩贡献，后年随着丙烯项目投产，业绩
提升较显著。我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.10 元、1.23 元和 1.85
元，对应 11 月 29 日收盘价的 PE 分别为 13 倍、11 倍和 7 倍。公司纵向产业
链完善，丙烯项目值得期待，首次覆盖，给予“推荐”投资评级。 

 风险提示： 

市场竞争风险、上游原材料供给风险、新项目运行不畅的风险、项目投产时间
低于预期风险。 

推荐 (首次) 

现价：13.78 元 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 www.satlpec.com 

大股东/持股 浙江卫星控股/49.88% 

实际控制人/持股 杨卫东、杨亚珍

/46.13% 

总股本(百万股) 400 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1633 3248 2985  3272 6977 

YoY(%) 71.3 98.9 -8.1 9.6 113.3

净利润(百万元) 306 630 438  492 742 

YoY(%)  184.4 105.9 -30.4 12.2 50.9

毛利率(%) 29.7 29.9 23.9 24.6 19.5

净利率(%) 18.7 19.4 14.7 15.0 10.6

ROE(%) 47.5 20.8 13.4 13.1 16.5

EPS(摊薄/元) 0.76 1.57 1.10 1.23 1.85 

P/E(倍) 18.0 8.8 12.6  11.2 7.4 

P/B(倍) 8.6 1.8 1.7  1.5 1.2 
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一、 公司概况：产业链完整的丙烯酸及酯龙头企业 

浙江卫星石化股份有限公司（以下简称“卫星石化”或“公司”）主要从事丙烯酸及酯相关产品的研
发、生产和销售。公司是我国丙烯酸及酯的龙头企业，目前产能包括 16 万吨丙烯酸、15 万吨丙烯
酸酯，2011 年跻身全球前十大，国内第三大生厂商行列。公司其他产品还包括颜料中间体，高分子
乳液，其中高分子乳液为丙烯酸的下游产品。 

未来公司将继续保持丙烯酸酯产品的领先地位，同时积极开发高吸水性树脂（SAP）下游产品，向

上拓展丙烯产业链，成为行业内产品种类丰富，产业链完善的代表性企业。 

 

图表1 杨卫东、杨亚珍夫妇为公司实际控制人 

 

 

 

 

 

 

 

图表2 丙烯酸及酯是公司主要收入来源（2011年）

 

资料来源：公司公告 资料来源：Wind 

 

 

图表3 近年来公司收入的变化趋势 单位：百万元 图表4 近年来公司净利润变化趋势图 单位：百万元

资料来源：公司公告 资料来源：Wind 
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图表5 公司现有产能分布 

产品类别 产品名称 用途 产能（万吨） 备注 

丙烯酸 

粗丙烯酸 主要生产各种丙烯酸酯 12  

高纯丙烯酸 高吸水性树脂原料（SAP） 4  

小计 16  

丙烯酸酯 

丙烯酸丁酯 

为丙烯酰基化合物，用于中软性聚合物，在

共聚物中起内增塑作用，广泛用于涂料、医

药、皮革加工、粘合剂等工业 

8  

丙烯酸乙酯 

丙烯酰基化合物，用于中软柔性聚合物，广

泛应用于涂料、医药、皮革加工、造纸业、

粘合剂等工业 

4  

丙烯酸甲酯 
丙烯酰基化合物，广泛应用于医药、皮革加

工、造纸业、粘合剂、涂料等工业 
1  

丙烯酸异辛酯 
易与多种乙烯基单体共聚，用于合成纤维织

物加工、粘合剂、涂料、塑料改性等方面 
2  

小计 15  

高分子乳液 

纺织浆料 

丙烯酸酯类共聚物，广泛应用于各类涤纶长

丝、加工丝、复合丝、异形丝、锦纶丝及其

他疏水纤维之上浆 

8  

涂层胶 
主要成分为聚丙烯酸酯树脂，适用于各类织

物涂层及织物与 PVC 压延粘合 
2  

植绒胶 
广泛应用于各类服装面料、家纺装饰材料等

的喷涂植绒 
1  

小计 11  

颜料中间体 

合成有机颜料 

1.03 

明年募投项目投

产后增加至 2.1

万吨 

甲基丙烯酸 

用于制造有机玻璃、离子交换树脂和其他树

脂、涂料、塑料、粘合剂、润滑剂、印染助

剂、木材和软木的浸润剂、纸张上光剂、绝

缘材料、混凝土助剂、聚羧酸系减水剂 

1.8 

 

SAP（高吸水性树脂） 
纸尿布、卫生巾、其他失禁卫生用品，还可

用于包装、土壤保湿等领域 

募投项目 2013 年下半年投

产，产能 3 万吨 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 
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二、  丙烯酸及酯：短期受益供给冲击，SAP 成新增长点 

2.1 涂料、纺织、包装、卫生材料为主要下游 

丙烯酸主要原材料为丙烯，通过两步氧化法生成。丙烯酸既有羧酸的性质，同时含有不饱和键，可

进行酯化、加成、聚合等反应，合成产品种类众多，应用十分广泛。目前全球丙烯酸主要用于丙烯

酸酯（以丙烯酸丁酯为主，约占丙烯酸酯系列产品的 65%），其次为高吸水性树脂（SAP）。我国丙

烯酸用途以全球基本一致，但由于技术及市场原因，高吸水性树脂比重远低于世界水平。从终端看，

丙烯酸及酯主要下游为建筑、纺织、包装和卫生用品。 

图表6 丙烯酸及酯产业链示意图 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

图表7 我国丙烯酸流向 图表8 全球丙烯酸的流向 

资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：Wind 
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图表9 我国丙烯酸及酯的下游构成 

 

图表10  全球丙烯酸及酯的下游构成 

资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平安证券研究所整理 

 

2.2 未来新产能陆续投放，供给较充足 

全球丙烯酸及酯消费区域集中在美国、欧洲、中国、日本等国，产销平缓增长，基本平衡，到 2011

年全球丙烯酸及通用型丙烯酸酯的产能分别达到 532 万吨和 478 万吨，而当年丙烯酸的消费量为 521

万吨。 

图表11 全球丙烯酸及酯产能缓慢增长                               单位：万吨 

 

资料来源：《中国石油和化工经济分析》、平安证券研究所整理 

 

在我国伴随着需求增长，丙烯酸及酯产销较快发展，到 2010 年已基本实现了自给。2011-2015 年我

国陆续有新产能投放，预计到 2015 年丙烯酸及酯产能将分别达到 278 万吨和 280 万吨。需求方面，

由于下游涂料、纺织、包装和宏观经济关联较为密切，预计相比前十年，未来增速将有所放缓，我

们按年增长 10%估算，到 2015 年我国丙烯酸和丙烯酸酯需求量分别为 160 万吨和 155 万吨。结

合供需，未来我国丙烯酸及酯产能供给较为充足。 
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图表12  我国丙烯酸产量及消费量     单位：万吨 图表13  我国丙烯酸酯的产量和消费量  单位：万吨

资料来源：《现代化工》、平安证券研究所整理 资料来源：《现代化工》、平安证券研究所整理 

 

图表14 2011年我国丙烯酸及酯的产能分布 

厂家名称 丙烯酸（万吨） 通用型丙烯酸酯（万吨）

江苏裕廊化工 32.5 28.0

上海华谊丙烯酸公司 20 21

台塑丙烯酸宁波公司 16 20

扬巴石化公司 16 15.5

沈阳石蜡化工 8 12

中石油兰州公司 8 10

北京东方化工厂 8 9

山东正和丙烯酸 6 8.

浙江卫星石化 16 15

中石油吉化分公司 3.3 4.5

山东齐鲁石化开泰实业 4 0.5

宜兴三木有限公司 12 4

合计 148.9 147.5

资料来源：《中国石油和化工经济分析》、平安证券研究所整理 
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图表15 未来我国丙烯酸及酯产能继续扩张                              单位：万吨 

公司名称 地点 丙烯酸 通用型丙烯酸酯 预计投产时间

江苏裕廊 江苏泰兴 16  2012 年

中海油 广东惠州 16 20 2012 年

中石油四川公司 四川彭州 16 22 2013 年

台塑 浙江宁波 16 20 2013 年

烟台万华 山东烟台 16 20 2014 年

神华陶氏 陕西榆林 16 20 2015 年

卫星石化 嘉兴平湖 32 30 2013 底

总计 128 132 

资料来源：《中国石油和化工经济分析》、平安证券研究所整理 

 

2.3 公司短期受益触媒停产，SAP 为明年新增长点 

  短期受益触媒停产。丙烯酸及酯价格波动较大，2010 年由于全球不正常开车生产企业较多，市

场供应紧张，价格出现了大幅上涨，2011 年随着供应恢复，价格出现持续回落，到今年 6 月后

触底反弹，但由于下游需求一般，反弹力度有限。 

 

今年 9 月 29 日国际丙烯酸及酯主要生产商日本触媒位于兵库县姬路市丙烯酸储罐发生爆炸，部分生

产设施遭到损毁，造成 1 死 36 伤的重大安全生产事故，目前事故正在调查中。触媒姬路工厂丙烯酸

产能 46 万吨（约占全球产能 8%），SAP 树脂 32 万吨，截止 11 月，依然处于停产，公司下属的丙

烯酸乳液生产厂 NPI 改从外部采购丙烯酸原材料。 

  

图表16  触媒事故位置示意图（红点为起火处） 

 

图表17  事故影响46万吨丙烯酸和32万吨SAP   

资料来源：日本触媒公告 资料来源：日本触媒公告 
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受其影响，丙烯酸及酯价格应声上扬，带动公司业绩回升，根据公司预计全年业绩将由前三季度下

滑 43%收窄为下滑 25-40%。我们预计触媒停产时间或在半年以上，短期丙烯酸及酯价格得到一定

支撑，但考虑到涂料、纺织、包装等下游需求不容乐观，上涨的动力仍显不足。 

 

图表18  丙烯酸价格走势       单位：元/吨 图表19  丙烯酸丁酯价格走势   单位：元/吨   

资料来源：中国化工在线 资料来源：中国化工在线 

 

图表20  公司综合毛利率随丙烯酸价格回落降低 

 

资料来源：Wind 

 

  SAP 树脂明年下半年投产，未来具有较大拓展空间 

 

高吸水性树脂（Super-absorbert Polymer）是一种具有三维网络结构新型功能高分子材料，分子链

上含有很多强亲水基团，能吸收相当于自身重量几百倍至上千倍的水，且在受压时水也难以被挤出，

主用应用于卫生用品，并逐步向农业、医疗等领域拓展。 

 

目前全球 SAP 需求总量约为 180 万吨，年均增速为 3-4%。在我国随着生活水平的提高和老年人口

增加，SAP 需求快速增长，年均增速超过 20%，2010 年的产量和消费量分别达到 12.30 万吨和 11.36

万吨，预计未来仍保持 15%以上增长，前景广阔。 
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图表21 发达国家SAP应用领域       图表22  我国SAP应用领域  

 

资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平安证券研究所整理 

 

图表23 我国SAP需求快速增长                                    单位：万吨 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

目前我国 SAP 主要由日本三大雅精细化学品、触媒化工及台塑主导，其他国内企业由于原材料及技

术方面问题，产品质量和稳定性有所欠缺，未进入国内外大型卫生材料生产商供应体系。 

 

卫星石化早在 2008 年启动了 SAP 材料研究开发工作，开发了丙烯酸精制工艺以及连续式高吸水性

树脂生产技术和配方，可用于生产普通纸尿裤用、超薄纸尿裤用、卫生巾用三大系列 SAP 产品。目

前公司千吨级的中试装置运行稳定，供应部分我国中端卫生用品生产企业，上半年累计实现对外销

售 129 吨。公司募投 3 万吨 SAP 项目正有序推进，9 月份开始设备安装，预计明年下半年投产，成

为明年和后年业绩增长点。考虑到 SAP 较大市场空间，3 万吨项目成功也将为公司进一步拓展规模

奠定基础。 
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图表24 日资公司在我国SAP生产占据主导 

公司名称 产能（万吨） 

三大雅精细化学品（南通）有限公司 12.5 

日本触媒化工（张家港）有限公司 3 

台塑吸水树脂（宁波）有限公司 3 

泉州邦丽达科技实业有限公司 2 

浙江威龙高分子材料有限公司 1.5 

资料来源：《中国石油和化工经济分析》、平安证券研究所整理 

 

三、 涉足丙烷制丙烯，上游原材料实现自给 

丙烯是公司丙烯酸的主要原材料，其占生产成本的比重高达 77%以上，获得稳定来源具有重要意义。

在我国丙烯存在缺口，目前消费量大概为 1500 万吨，进口量 150 多万吨，如果考虑聚丙烯、丙烯

腈、环氧树脂等下游衍生品的进口，我国丙烯的缺口在 400 万吨以上。 

 

图表25  我国丙烯的消费结构 

 

图表26  全球丙烯主要为乙烯裂解副产  

 

资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平安证券研究所整理 

 

今年 2 月公司收购浙江聚龙石化 100%股权，并将其更名为卫星能源，承接了 45 万吨丙烷制丙烯的

项目。公司项目所在地嘉兴平湖独山港位于上海和宁波之间，港口条件优良，拥有粮食、液体化工、

煤炭、玻璃等专用码头，其中液体化工码头靠泊能力 5 万吨，未来港区将建 8 个液体专用码头，为

公司原材料丙烷的进口、存储提供了极大便利。 

 

目前公司将 45 万吨丙烷脱氢项目作为工作重心之一，长周期设备订货已经完成，进入紧张施工建设

阶段，预计将在 2013 年底投产。项目将配套建设 3 个冷冻储罐，所需原材料丙烷发挥港口优势，

主要从中东进口，技术采用已在国外成熟商业化运行美国 UOP 公司 Oleflex 技术，风险可控。 
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图表27  我国丙烯仍存在缺口    单位：万吨 图表28  公司丙烷制丙烯项目地理位置优越 

资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平湖独山港区网站 

参照华昌化工 60 万吨丙烷制丙烯可行性报告，按丙烯单价 9000 元，净利率为 7%初步测算，公司

45 万吨丙烷制丙烯将产生 40.5 亿元收入和 2.8 亿元净利润。 

 

公司 45 万吨丙烷制丙烯基于产业链考虑，在平湖投资 32 万吨丙烯酸和 30 万吨丙烯酸酯项目将与

丙烯同步投产，届时公司丙烯酸产能将增加至 48 万吨，所需的 34 万吨丙烯可完全自给。 

 

四、 其他产品：颜料中间体新产能影响有限 

公司其它产品包括颜料和高分子乳液，产品种类较多，客户个性化服务要求较强，毛利率保持较高

水平。产能方面，随着募投项目年底投产，公司颜料产能将从 1.03 万吨提高到 2.1 万吨，而高分子

乳液仍保持 11 万吨规模不变。由于颜料收入占比小（5%），预计新产能投放对公司影响有限。 

图表29  公司高分子乳液和颜料中间体毛利率变化趋势 

 

资料来源：Wind 
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五、 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2012~2014 年 EPS 分别为 1.10 元、1.23 元和 1.85 元，对应 2012 年 11 月 29 日收

盘价 PE 分别为 13 倍、11 倍和 7 倍。公司丙烯酸及酯规模优势突出，未来 SAP 和丙烯项目投产后，

产业链作用凸显，发展前景较好，首次覆盖，给予“推荐”投资评级。 

图表30  公司分产品收入预测 

项目 2011A 2012E 2013E 2014E

丙烯酸及酯 

价格（万元/吨） - 1.38  1.40  1.40 

销售量（万吨） - 17.50  19.00  31.00 

收入（百万元） 2459.73 2415.00  2660.00  4340.00 

高分子乳液 

价格（万元/吨） 0.40  0.40  0.40 

销售量（万吨） 11.00  11.00  11.00 

收入（百万元） 670.17 440.00  440.00  440.00 

颜料中间体 

价格（万元/吨） 2.00  2.00  2.00 

销售量（吨） 6000.00  8000.00  8000.00 

收入（百万元） 107.67 120.00  160.00  160.00 

SAP 树脂 

价格（万元/吨） - - 1.50  1.50 

销售量（万吨） - - 1.00  2.00 

收入（百万元） - - 150.00  300.00 

丙烯 收入（百万元） -  2025.00 

其他业务 收入（百万元） 10.30 10.00 10.00 10.00

合计 收入（百万元） 3247.87 2985.00  3271.50  6976.50 

资料来源：平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

（1） 市场竞争加剧，盈利水平下降风险。 

 

（2） 原材料丙烷、丙烯供给及价格波动的风险。 

 

（3） 新项目 SAP 规模化生产以及丙烷项目运行不畅的风险。 

 

（4） 投产时间低于预期风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 3307 2460 2068 3428 营业收入 3248 2985 3272 6977 
现金 1995 1324 781 717 营业成本 2275 2271 2468 5614 
应收账款 120 153 155 331 营业税金及附加 15 12 13 28 
其他应收款 7 13 12 25 营业费用 51 45 49 105 
预付账款 48 72 77 167 管理费用 164 149 164 349 
存货 315 322 347 792 财务费用 30 -9 -2 7 
其他流动资产 822 576 696 1395 资产减值损失 2 2 2 2 
非流动资产 748 1082 1990 2040 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 539 867 1779 1799 营业利润 711 515 578 872 
无形资产 80 83 86 88 营业外收入 11 7 7 7 
其他非流动资产 129 132 126 152 营业外支出 6 6 6 6 
资产总计 4055 3542 4059 5467 利润总额 716 516 579 873 
流动负债 694 273 297 964 所得税 86 77 87 131 
短期借款 366 0 0 0 净利润 630 438 492 742 
应付账款 195 204 222 842 少数股东损益 0 0 0 0 
其他流动负债 0 0 0 0 归属母公司净利润 630 438 492 742 
非流动负债 330 0 0 0 EBITDA 825 555 672 1013 
长期借款 330 0 0 0 EPS（元） 1.57 1.10 1.23 1.85
其他非流动负债 0 0 0 0   

负债合计 1024 273 297 964 主要财务比率 

少数股东 权益 0 0 0 0 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 200 400 400 400 成长能力     

资本公积 2054 1854 1854 1854 营业收入 98.9% -8.1% 9.6% 113.3%
留存收益 730 968 1460 2202 营业利润 116.8% -27.6% 12.2% 50.9%
归 属 母 公 司 股 东

权益
3031 3269 3761 4503 归属母公司股东权益 105.9% -30.4% 12.2% 50.9%

负债和股东权益 4055 3542 4059 5467 获利能力     
     毛利率（%） 29.9% 23.9% 24.6% 19.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 19.4% 14.7% 15.0% 10.6%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.8% 13.4% 13.1% 16.5%
经营活动现金流 -92 651 459 127 ROIC(%) 34.8% 21.1% 15.9% 19.3%
净利润 630 438 492 742 偿债能力     
折旧摊销 84 50 96 135 资产负债率（%） 25.2% 7.7% 7.3% 17.6%
财务费用 30 -9 -2 7 净负债比率（%） 21.3% 0.0% 0.0% 0.0%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.76 9.0 7.0 3.6 
营运资金变动 -843 170 -127 -768 速动比率 4.31 7.8 5.8 2.7 
其他经营现金流 7 2 -0 11 营运能力     
投资活动现金流 -164 -384 -1004 -184 总资产周转率 1.24 0.8 0.9 1.5 
资本支出 165 380 1000 180 应收账款周转率 28.50 20.8 20.2 27.2 
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 14.41 11.4 11.6 10.6 
其他投资现金流 1 -4 -4 -4 每股指标（元）     
筹资活动现金流 2097 -938 2 -7 每股收益 1.57 1.10 1.23 1.85 
短期借款 178 -366 0 0 每股经营现金流 -0.23 1.63 1.15 0.32 
长期借款 167 -330 0 0 每股净资产 7.58 8.17 9.40 11.26 
普通股增加 50 200 0 0 估值比率  
资本公积增加 1851 -200 0 0 P/E 8.8 12.6 11.2 7.4 
其他筹资现金流 -148 -242 2 -7 P/B 1.8 1.7 1.5 1.2 
现金净增加额 1844 -671 -543 -64 EV/EBITDA 5.2 7.7 6.3 4.2 
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