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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
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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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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

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 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 
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