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丙烯酸产业链整合目标明确 
 

事    项 

2013 年 3 月 28 日，卫星石化公布 2012 年报，报告期内，公司实现营业收入

31.6 亿元，同比下降 2.64%；实现归属于上市公司净利润 4.22 亿元，同比下降

32.96%。每股收益 1.06 元，同比下降 49.52%。分配预案为 10 派 3。 

主要观点 

1. 报告期内丙烯酸及酯保持稳定盈利。 

公司的主要产品丙烯酸及酯，报告期内，公司实现营业收入 316,203.26 万元，

实现利润总额 49,141.25 万元。丙烯酸三期产能增加，产量同比增长 11.69%，

销量同比增长 12.88%，但销售价格同比下降较大，且下降幅度大于原料价格

下降幅度，导致本期营业利润下降。 

2. 在建项目进展顺利。 

公司在平湖基地规划“45 万吨丙烷脱氢制丙烯项目“和”32 万吨丙烯酸及 30

万吨丙烯酸酯项目”工程，以及颜料中间体与 SAP 等募投项目建设。目前丙

烷脱氢项目正在紧张建设中，预计 2013 年底能实现机械竣工。平湖石化 32 万

吨丙烯酸与 30 万吨丙烯酸酯项目与丙烯项目配套，项目竣工后公司的产业链

格局整合初步成型。 

3. 产业链整合值得期待。 

公司目前有丙烯酸装置产能规模 16 万吨/年，是国内第三大生产商。丙烯酸酯

高分子乳液产销量稳居国内首位，实现丙烯酸酯的配套消化。，2013 年底，卫

星能源与平湖石化的投产，使公司丙烯酸总产能达到 48 万吨/年，需要丙烯约

35 万吨/年。公司的丙烷脱氢项目将有力的保证丙烯的供给和成本优势，在同

行中将占据明显的优势。 

4. 盈利预测。 

由于公司的丙烷脱氢项目将在 2013 年底才能实现投产，2014 年贡献利润。我

们预计公司 2013 至 2014 年摊薄后 EPS 分别为 1.28 元、2.19 元，公司对应

2012 年和 2013 年 PE 为 13 倍和 8 倍，维持:“推荐”评级。 

 

风险提示 

1. 公司在建项目无法按期顺利投产。 

2、公司所处的丙烯酸及酯行业低迷。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 40000 

流通 A 股/B 股(万股) 10000/0 

资产负债率(%) 12.3 

每股净资产(元) 9.30 

市盈率(倍) 0.00 

市净率(倍) 0.00 

12 个月内最高/最低价 53.8/13.42 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《丙烯酸行业进入上升通道》 

    2012-10-26 

《静待丙烯及下游一体化实现》 

    2012-08-13 
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公司介绍 

公司的主要经营业务包括：（甲基）丙烯酸及酯业务、高分子乳液、颜料中间体和运输业务。

生产型企业，员工总数为 1338 人。 

图表 1  (甲基)丙烯酸及酯占比情况 

 

资料来源：华创证券 

一、在建项目进展情况 

图表 2 在建项目列表 

序号 项目名称 位置 时间 

1 3万吨 SAP项目 嘉兴 2013年中期投产 

2 45万吨丙烯项目 平湖独山港 2013年底建成 

3 年产32万吨丙烯酸及30万吨丙烯酸酯项目 平湖独山港 2013年底建成 

资料来源：华创证券 

1、年产 3 万吨 SAP 项目已经完成主体设备、公用工程及罐区的安装，进入装置内管道、 

电气与仪表安装阶段，符合建设目标进度。 

2、（1）罐区建设。目前，球罐已组装完成，3 台 60000 立方米双层冷冻罐正在抓紧组装；（2）

公用工程。土建基本完成，将进入管道铺设；（3）生产装置正在土建施工；（4）长周期设备

全部采购完成，其他采购事项根据项目进度要求有序推进；（5）人员情况。技术人员与操作

人员基本到位，操作人员全面进入培训阶段。 

3、平湖石化年产 32 万吨丙烯酸与 30 万吨丙烯酸酯项目正在有序实施。预计，上述项目 2013

年底建成，公司将在 2014 年实现丙烯自产到下游高分子材料的全产业链格局。 

二、公司看点 

1）公司规划项目达产后，可实现丙烯自产到下游高分子材料的全产业链格局，公司的成本

将得到有效控制，在丙烯酸行业的竞争地位将进一步提升。 

2）短期看业绩，过去的一年，丙烯酸及酯行业产能没有大幅扩长，下游需求转好，预计 2013

年丙烯酸行业价格回暖的可能性大。 

3）股价催化剂看公司项目进度，公司在建的 3 个项目都集中在 13 年竣工，其中 SAP 在 2013

年中，在建项目的提前或按计划实现达产将有利于公司 2013 的业绩。  
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1993 2521 3200 3868 营业收入 3162 3355 6205 8705 

现金 787 1528 2030 2746 营业成本 2427 2604 5034 7334 

应收账款 153 125 133 137 营业税金及附加 15 11 13 13 

其它应收款 5 7 6 6 营业费用 77 49 59 62 

预付账款 16 40 35 30 管理费用 182 154 167 167 

存货 236 241 264 247 财务费用 -20 -28 -42 -67 

其他 795 580 732 702 资产减值损失 5 3 3 4 

非流动资产 1729 1722 1776 1857 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 524 462 400 338 营业利润 477 572 991 1223 

无形资产 302 392 497 635 营业外收入 19 13 14 15 

其他 904 868 878 883 营业外支出 5 4 5 5 

资产总计 3722 4242 4976 5725 利润总额 491 580 1000 1233 

流动负债 462 531 585 560 所得税 69 66 125 156 

短期借款 0 185 184 123 净利润 422 514 875 1077 

应付账款 375 230 267 291 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 87 116 135 146 归属母公司净利润 422 514 875 1077 

非流动负债 0 -8 -65 -197 EBITDA 560 633 1042 1249 

长期借款 0 -8 -65 -197 EPS（元） 1.06 1.28 2.19 2.69 

  其他 0 -0 0 0      

负债合计 462 522 520 363 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 400 400 400 400 成长能力     

资本公积金 1854 1854 1854 1854 营业收入 -2.6% 6.1% 84.9% 40.3% 

留存收益 952 1466 2202 3108 营业利润 -32.9% 19.9% 73.3% 23.4% 

归属母公司股东权益 3206 3720 4456 5362 归属母公司净利润 -33.0% 21.7% 70.3% 23.1% 

负债和股东权益 3722 4242 4976 5725 获利能力     

     毛利率 23.3% 22.4% 18.9% 15.7% 

现金流量表     净利率 13.4% 15.3% 14.1% 12.4% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 13.2% 13.8% 19.6% 20.1% 

经营活动现金流 705 598 798 1196 ROIC 15.5% 19.9% 32.3% 40.4% 

净利润 422 514 875 1077 偿债能力     

折旧摊销 103 89 93 94 资产负债率 12.4% 12.3% 10.4% 6.3% 

财务费用 -20 -28 -42 -67 净负债比率 0.00% 38.56% 27.54% -15.90% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.32 4.75 5.47 6.91 

营运资金变动 173 87 -108 123 速动比率 3.80 4.30 5.02 6.47 

其它 26 -63 -20 -30 营运能力     

投资活动现金流 -963 -87 -141 -176 总资产周转率 0.81 0.84 1.35 1.63 

资本支出 829 0 0 0 应收帐款周转率 23 24 48 65 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 8.51 8.61 20.25 26.31 

其他 -134 -87 -141 -176 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -958 230 -155 -305 每股收益 1.06 1.28 2.19 2.69 

短期借款 -366 185 -1 -61 每股经营现金 1.76 1.50 1.99 2.99 

长期借款 -330 -8 -57 -132 每股净资产 8.02 9.30 11.14 13.41 

普通股增加 200 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -200 0 0 0 P/E 16.05 13.29 7.77 6.32 

其他 -262 53 -96 -112 P/B 2.12 1.83 1.53 1.27 

现金净增加额 -1208 741 502 716 EV/EBITDA -1 -1 -1 -1 

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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