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卫星石化(002648.SZ) 
12 年业绩下滑，13 年看产业链完善 

   投资要点 

 化工 

投资评
 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 21.00 
 

● 公司 12年业绩下滑。2012年公司实现营收 31.62亿元，同比下降 2.64%；

营业利润 4.77 亿元，同比下降 32.91%；归母公司股东净利润 4.22 亿元，

同比减少 32.96%；EPS 1.06 元。第四季度，公司营业收入 8.02 亿元，环

比减少 10.82%，同比减少 5.90%；归属于母公司股东净利润 1.34 亿元，环

比增加 31.84%，同比减少 78.77%；EPS 0.33 元。 

● 12 年行业周期向下导致公司产品价格下滑，但第四季度盈利能力得到

提升。12 年受到国内外宏观形势的影响，丙烯酸的售价同比下降程度较大，

且降幅大于原料价格降幅，因此公司盈利能力同比下滑。但是第四季度，

公司的毛利率回升得较为明显，达到 27.56%，环比提升 7.34 个百分点，

回升的原因是日本触媒的火灾和丙烯酸市场的提价。 

● 今年 C3 产业链将进一步完善。今年公司有多个项目投产，2 月友联化

工颜料中间体项目，年中的 SAP 和 PDH 项目，年底的丙烯酸、丙烯酸酯项

目。如果项目建设进展顺利，今年公司将建立完善的 C3 产业链，预计盈利

能力和对于风险的抵抗能力将有所加强。 

● 二胎预期落空，但不改变对公司的乐观看法。3 月 11 日，中央机构编

制委员会办公室王峰副主任重申了国家计划生育基本国策不改变，二胎预

期有所落空。但是我们仍对公司以及江南高纤等非常乐观，因为人口基数

庞大、市场渗透率提升等因素足以为纸尿裤等提供强劲的需求了。 

● 给予“增持”评级。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 为 1.31 元、2.29

元、3.31 元，给予“增持”的投资评级。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 17.00 

上市的流通 A 股(亿
) 4.00 

总股本(亿
) 1.00 

52 周股价最高最低(元) 13.42-26.35 

上证指数/深证成指 2301.26/9225.13 

2012 年股息率 6.11% 
 

 52 周相对市场表现 

2012/3/28～2013/3/28

-46%

-36%

-26%

-16%

-6%

4%

12/3 12/6 12/9 12/12

上证综指 卫星石化 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 3162.03  4059.48  5187.32  6027.61  

增长率(%) -2.64  28.38  27.78  16.20  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
422.18  523.64  915.18  1322.30  

增长率
%) -32.96  24.03  74.77  44.48  

毛利率
%) 23.25  23.32  29.40  34.65  

净资产收益率(%) 12.95  13.84  19.48  21.96  

EPS(元) 1.06  1.31  2.29  3.31  

P/E(倍) 16.12  12.99  7.43  5.15  

P/B(倍) 2.09  1.80  1.45  1.13  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《二胎政策预期未兑现，但一次性卫生用品 

上游行业投资机会仍然存在》   

2013-3-11 

《日本触媒火灾点评： 对 SAP行业构成成

本冲击，短期对丙烯酸行业影响有限，中期

可能自下而上推动丙烯酸价格》 

2012-10-6 
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 附录：财务预测表 

 

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的客

户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾问对报告内

容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的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。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务

服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com信息披露栏查询公司静默期安排。 


	附录：财务预测表

