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1．事件 

公司发布 2012 年年报，实现营收 31.62 亿元，同比下降 2.64%；实现归属于上市公司股东净利润 4.22 亿元，同

比下降 32.96%，实现每股收益 1.06 元，与我们预期一致。 

2．我们的分析与判断 

（一）、2012 年丙烯酸及酯产品价格下滑致使公司业绩同比下降 

自 2011 年三季度开始，受大宗产品价格下降，原油价格波动的影响，丙烯酸及酯的产品价格开始回落；特别是

2012 年，国外由于欧洲债务危机、美国经济复苏乏力，国内宏观经济增速下台阶，国内外较为严峻的经济形势造成了

下游行业发展不稳定、下游需求未见起色；2012 年全年除了四季度由于日本触媒爆炸而使丙烯酸有一波较大的行情之

外，丙烯酸及酯产品价格总体较弱，公司的丙烯酸、丙烯酸甲酯、丙烯酸丁酯等主要产品均价同比 2011 年下滑 30%

左右，而同时原料丙烯的下滑幅度不到 10%。 

另一方面，2012 年丙烯酸产能投放很大，江苏裕廊化工、中海油惠州、江苏句荣化工、江苏三木集团等新增产能

先后投产，丙烯酸产能增长近 40%，致使 2012 年丙烯酸及酯跌入周期底部。在此情况下，尽管由于公司 2011 年投产

的丙烯酸及酯二期、三期项目在 2012 年完全达产，丙烯酸及酯的产销量同比明显增长（我们估计丙烯酸和酯销量分别

约为 5 万吨和 16 万吨），仍抵不住毛利率的下滑；2012 年公司丙烯酸链产品的毛利率下降约 6 个百分点至 20.74%。 

2013 年年底前，国内丙烯酸新增产能较少，尽管明后两年新增产能较多；总体来看，我们预计 2013 年丙烯酸及

酯有望比 2012 年明显回暖。 

（二）、公司将建成完善的 C3 一体化产业链 

（1）今年 2 月，公司完成募投项目友联化工有机颜料中间体项目，颜料中间体产能从 1.0 万吨增加到 3.1 万吨； 

（2）今年年中，3 万吨 SAP（超吸水性树脂）将建成投产，按照目前中试产品试销的保守估计，毛利率也在 50%

左右，项目达产有望提升公司估值水平； 

（3）今年年底，45 万吨 PDH（丙烷脱氢）将建成投产，公司将成为国内第一批建成丙烷脱氢项目的公司之一，

并将打通“丙烷-丙烯-丙烯酸-SAP/丙烯酸酯”的 C3 完整产业链，成为国内第一家丙烯链功能性高分子材料供应商； 

（4）今年年底，32 万吨丙烯酸、30 万吨丙烯酸酯项目将建成投产，公司丙烯酸总产能将达到 48 万吨、成为国内

第二大丙烯酸及酯生产商（仅次于江苏裕廊化工），同时可消化丙烯约 35 万吨，建成完善的 C3 一体化产业链。 
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（三）、看好 SAP，将受益二胎政策调整 

我国实行计划生育独生子女政策已经 30 多年了，现在的生育水平已大幅度下降，劳动年龄人口开始负增长，因此，

独生子女政策的调整也是顺理成章了。原则上计划生育政策是一个国策，应该长期坚持不变，但是计划生育政策并不

意味着一定是一胎化政策。人口也要和经济社会发展、和资源环境相适应。所以，二胎制政策应该是调整的一个方向。 

我国婴儿纸尿裤需求近年来保持 20%以上的较快增长，2010 年全国婴儿纸尿裤消费量接近 140 亿片；据生活用纸

行业协会的预测，2 岁以下婴儿人均需用纸尿裤按照 3 片/天的保守计算，到 2020 年我国婴儿纸尿裤消费量将接近 300

亿片，将是 2010 年的一倍以上；若按照 6 片/天的相对乐观估测，到 2020 年消费量将有 3-4 倍的增长。 

我国现行制度规定能生 “二胎”的情况主要包括：双方均为独生子女，只生育一个子女的；农村夫妻一方是独生

子女，只生育一个子女的；农村夫妻只生育一个女孩的；若一方独生子女放开二胎的话，婴儿纸尿裤消费量将获得更

大地增长。 

高吸水树脂(SAP)是一种新型功能高分子材料，最基本的性能是它具有能吸收比自身重百倍甚至上千倍的水，吸水

后能成为一种胶状体，具有一定的强度和保水性，不溶于水，也不溶于有机物，却有着奇特的吸水性能；由于 SAP 吸

收率高、吸液量大、保液性好、且安全无毒和重量轻等优点，在婴儿纸尿裤、妇女卫生巾及成人失禁垫等方面得到广

泛应用，取代了传统的吸液材料。SAP 最具规模的应用领域就是卫生行业，用于这方面的产品按其用量大小次序是婴

儿纸尿裤、儿童训练裤、成人失禁用品和妇女卫生巾；其中高吸水性树脂用于婴儿纸尿裤等个人卫生用品约占 95％；

纸尿片重 30-40g/片，含 SAP 一般为 8-12g，按平均 10g/片、3 万元/吨估算，SAP 占纸尿片的成本高达约 0.3 元/片。 

图 1：我国 SAP 销量快速增长  图 2：尿不湿产品结构  

 

 

 
资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：中国银河证券研究部 

成人失禁用品是 SAP 下游会显著增长的又一领域。我国已步入老龄化社会，参照日本有关资料，65 岁以上老人

需护理的占 12%，则我国的老人护理才刚开始起步；目前我国成人失禁用品的消费总量超过 5 亿片 ，若按照人日均

用量 3 片计算，市场渗透率仅为 3%左右，未来潜在空间比较大。 

3. 投资建议 

公司到今年底，有望成为打通“丙烷-丙烯-丙烯酸-SAP/丙烯酸酯” 完善的 C3 一体化产业链的国内第一家丙烯链

功能性高分子材料供应商；业绩迎来显著的成长，估值水平也有望得到提升；我们预计公司 2013-2014 年 EPS 分别为

1.28 元和 1.83 元，维持“推荐”评级。 
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裘孝锋、王强、胡昂，石化和化工行业证券分析师。3人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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