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2014 年 3 月 5 日 
卫星石化（002648.SZ）项目公告点评 

评级（首次/维持/下调/上调） 

推荐（维持） 事件：卫星石化发布公告，其全资子公司平湖石化于近期完成年产32

万吨丙烯酸及30万吨丙烯酸酯项目一期工程16万吨丙烯酸及15万吨丙

烯酸酯装置试生产方案的备案，目前公司正在积极组织试生产工作，生

产装置准备投料试运行。 

点评： 

 一期工程建成投产突破产能瓶颈，助力业绩增长。卫星石化一直致

力于做大做强丙烯酸产业链，做精做优下游高分子材料，平湖石化

丙烯酸及酯生产线一期工程的建成是公司推进C3产业链一体化建

设的重要环节。一期工程的完工可以有效增加16万吨丙烯酸及15

万吨丙烯酸酯产能，新增产能与公司当前产能相当，突破当前产能

瓶颈，将大幅提升公司业绩，增强盈利能力。 

 丙烯酸及酯价格短期的回调并不改变今年公司业绩高增长的预期。

近期丙烯酸及酯市场交投不够活跃，需求低迷，丙烯酸及酯的价格

也出现了一轮回调，我们认为这是丙烯酸及酯行业常规的季节性淡

季回调。国外很多丙烯酸生产装置建成投产时间较长，频繁检修而

新增产能非常有限，海外需求对丙烯酸的拉动作用较为明显。作为

行业龙头，且地处平湖，具备良好的港口配套资源，我们看好卫星

在海外市场的拓展。卫星这套16万吨的丙烯酸装置是上半年唯一投

产的丙烯酸及酯项目，相对于全球超过500万吨丙烯酸市场冲击有

限，对于今年丙烯酸及酯的价格我们依然持谨慎乐观。 

 维持“推荐”评级。我们预计卫星PDH项目将在下个季度建成投产，

届时公司将能够打通“丙烷-丙烯-丙烯酸及酯-SAP”的碳三产业链，

同时我们认为今年丙烯酸及酯价格大幅下降的可能行不大，且作为

行业龙头卫星一直维持着超过同行的盈利能力，我们预计公司2014

至2015年年每股收益分别为2.09元和2.53元，维持“推荐”评级。 

 风险因素：（1）SAP销售低于预期；（2）PDH生产线的建设延期；

（3）丙烯酸及酯价格大幅下降导致公司盈利能力下降。 

最近 52周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

相关研究报告： 
《卫星石化（0026480）业绩预告点评：

业绩超预期增长，看好未来成长》

2014/2/17 
《卫星石化（002648）点评：高送转、

高成长、高信心》2014/1/21 
报告作者：  
分析师：赵心 
执业证书编号：S0590510120009 
联系人：徐留明 
电话： 0510-8283-2053 
Email：xulm@glsc.com.cn 
 独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

国联证券股份有限公司经相关主管机

关核准具备证券投资咨询业务资格。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 14/03/05

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 3,247.87 3,162.03 3,316.76 5,640.80 7,522.98 现金 1,995.06 787.39 787.39 1,012.39 1,112.39

YOY(%) 98.9% -2.6% 4.9% 70.1% 33.4% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 2,275.31 2,426.80 2,332.19 3,985.51 5,457.90 应收款项净额 945.11 941.28 987.34 1,679.17 2,239.46

 营业税金及附加 14.84 14.89 15.62 26.56 35.43 存货 315.11 236.19 309.03 527.35 578.24

销售费用 50.50 76.55 79.60 135.38 180.55 其他流动资产 51.37 27.64 28.99 49.31 65.76

占营业收入比 ( %) 1.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 流动资产总额 3,306.65 1,992.50 2,112.75 3,268.22 3,995.85

 管理费用 162.72 144.73 212.27 349.73 451.38 固定资产净值 541.38 528.81 1,997.09 3,094.77 3,797.37

占营业收入比 ( %) 5.0% 4.6% 6.4% 6.2% 6.0% 减:资产减值准备 (2.01) (5.30) (20.02) (31.02) (38.06)

 EBIT 742.84 462.22 626.77 1,093.32 1,347.42 固定资产净额 539.37 523.51 1,977.07 3,063.75 3,759.32

 财务费用 30.15 (19.85) 33.60 108.25 158.79 工程物资 3.67 53.61 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.9% -0.6% 1.0% 1.9% 2.1% 在建工程 29.28 741.96 657.31 497.24 327.75

 资产减值损失 (2.01) (5.27) 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 572.32 1,319.08 2,634.38 3,560.99 4,087.07

营业利润 710.67 476.80 593.17 985.07 1,188.63 无形资产 80.17 301.80 451.50 501.20 450.90

 营业外净收入 5.10 14.61 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 715.78 491.41 593.17 985.07 1,188.63 其他长期资产 95.56 108.27 108.27 108.27 108.27

 所得税 86.05 69.23 88.98 147.76 178.30 资产总额 4,054.70 3,721.65 5,306.90 7,438.67 8,642.08

所得税率 ( %) 12.0% 14.1% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 415.99 0.00 1,146.30 2,036.00 1,941.79

净利润 629.73 422.18 504.20 837.31 1,010.34 应付款项 195.42 374.94 356.10 607.68 832.90

占营业收入比 ( %) 19.4% 13.4% 15.2% 14.8% 13.4% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 82.67 86.72 85.09 144.77 197.33

归属母公司净利润 629.72 422.18 504.20 837.31 1,010.34 流动负债 694.08 461.66 1,587.49 2,788.45 2,972.02

YOY(%) 105.9% -33.0% 19.4% 66.1% 20.7% 长期借款 329.50 0.00 200.00 700.00 1,200.00

EPS（元） 3.15 1.06 1.26 2.09 2.53 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 1,023.58 461.66 1,787.49 3,488.45 4,172.02

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 98.9% -2.6% 4.9% 70.1% 33.4% 股东权益 3,031.12 3,260.00 3,519.42 3,950.23 4,470.07

营业利润 116.8% -32.9% 24.4% 66.1% 20.7% 负债和股东权益 4,054.70 3,721.66 5,306.91 7,438.68 8,642.09

净利润 105.9% -33.0% 19.4% 66.1% 20.7%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 29.9% 23.3% 29.7% 29.3% 27.5% 税后利润 629.72 422.18 504.20 837.31 1,010.34

净利率(%) 19.4% 13.4% 15.2% 14.8% 13.4% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 20.8% 13.0% 14.3% 21.2% 22.6% 公允价值变动 2.01 5.27 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 15.5% 11.3% 9.5% 11.3% 11.7% 折旧和摊销 56.12 103.27 142.19 212.69 267.18

偿债能力 营运资金的变动 -810.04 280.63 -126.00 -608.20 -342.81

流动比率 4.76 4.32 1.33 1.17 1.34 经营活动现金流 -122.19 811.35 520.38 441.80 934.70

速动比率 4.31 3.80 1.14 0.98 1.15 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 25.2% 12.4% 33.7% 46.9% 48.3% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -811.21 -1,621.90 -1,200.00 -750.00

总资产周转率 80.1% 85.0% 62.5% 75.8% 87.1% 投资活动现金流 0.00 -811.21 -1,621.90 -1,200.00 -750.00

应收账款周转天数 106.21 108.65 108.65 108.65 108.65 股权融资 2.84 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 51.45 36.29 50.00 50.00 40.00 长期贷款的增加/ 166.50 -329.50 200.00 500.00 500.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 3.15 1.06 1.26 2.09 2.53 股利分配 -180.88 -204.96 -244.78 -406.50 -490.50

每股净资产 15.16 8.15 8.80 9.88 11.18 计入循环贷款前融 -11.54 -534.46 -44.78 93.50 9.50

估值比率 循环贷款的增加(减 1,991.73 -138.89 1,146.30 889.70 -94.21

P/E 9.9 29.4 24.6 14.8 12.3 融资活动现金流 1,965.81 -1,207.81 1,101.52 983.20 -84.70

P/B 2.0 3.8 3.5 3.1 2.8 现金净变动额 1,843.62 -1,207.67 0.00 225.00 100.00
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 
推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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免责条款： 
本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。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和询价。我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。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


