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[Table_Title] 化工 化学原料 

丙烯酸及酯业务景气回升，营销策略制胜 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期发布三季报，前三季度公司实现营业收入 34.6

亿，同比增长 7.1%，三季度收入 12.7亿，同比增长 21.8%。归属于母

公司所有者的净利润为 9938.69万元，上年同期亏损 2.25 亿元。  

 

丙烯酸及酯业务占公司收入主要部分，受巴斯夫爆炸影响景气回

升，后续有望持续向好。丙烯酸及酯产品为公司主要业务，上半年占

收入的比重达到 76.6%。受油价走稳回升以及巴斯夫事故影响，丙烯

酸及酯价格正走出价格历史低点并保持持续回升的态势。上半年公司

丙烯酸及酯销售均价为 5524元/吨，三季度则达到了 5615 元/吨。进

入 10月份以后价格上涨速度加快，近期丙烯酸税后市场价达到了 6400

元以上，丁酯税后市场价已经达到了 7400元以上。长期看，未来没有

新增产能投放，行业供需格局不断好转。 

 

“此消彼长”营销策略属“险招”，目前来看收益明显，长期有

望制胜。在行业整体亏损，开工率五成不到的情况下，公司上半年开

始大胆逆势而行，提升开工率增加产量抢占市场，收效显著。我们认

为这一策略虽属险招，但在行业趋势性拐点渐近时，这一策略后期有

望制胜。从前期甚至当下的市场看，由于产能过剩行业低迷，大量企

业亏损。但从需求面看，我们看到丙烯酸酯市场并非是一个收缩中的

市场，而是在不断稳定增长。其两大主要下游涂料和胶黏剂市场均保

持良好的增速，上半年涂料产品增长 6.4%，而胶黏剂受快递行业的飞

速发展推动，2010年以来年均复合增长率达到 55%。我们认同公司这

一策略的逻辑，并且认为情况正往更好的方向发展。 

 

业务持续拓深，定增投资丙烯聚丙烯和 SAP将在未来三年内逐渐

释放业绩。丙烯受工艺技术路线转变，PDH未来盈利持续性有望延续。

今年三季度公司丙烯平均售价相比上半年上涨了 1000 元/吨，景气较

高。丙烯销售收入下降主要由于下游配套开工提升导致自用丙烯增加。

而聚丙烯作为五大塑料之一，拥有广阔的市场，需求增长稳定。SAP

尚未盈利，上半年销量下滑主要在于客户整顿，公司主动清除了部分

风险高的小客户主打中大客户市场。在 SAP整体市场前景和需求比较

清晰的情况下，公司瞄准未来婴童和成人纸尿裤市场，布局明确。 

 

投资评级。公司产业链配套完整，上下游协同完善。随着丙烯酸
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卫星石化 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 800/800 

总市值/流通(百万元) 8,840/8,840 

12 个月最高/最低(元) 11.47/6.97 
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及酯走出行业低点，公司业绩有望改善。同时未来新产能的投放也为

增长提供了支撑。不考虑非公开发行，我们预计 16-18年公司归属于

母公司净利润为 1.68亿元，3.12 亿元和 4.60亿元，EPS分别为 0.21，

0.39和 0.58元，对应市盈率分别为 52倍，28倍和 19倍，首次覆盖，

给予“买入”评级，目标价 13.6 元。 

风险提示：化工装置爆炸风险，项目投产不达预期 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 4305.77  4187.34  4780.08 7049.79 

净利润(百万元） 32.56  -436.01 167.91 311.50 

摊薄每股收益(元) 0.041  -0.545 0.210 0.389 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 资产负债表(百

万） 
      利 润 表 ( 百

万） 
     

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 255.45 520.59 478.01 2579.03 1765.39  营业收入 4305.77 4187.34 4780.08 7049.79 7580.37 

应收和预付款

项 
1038.65 861.66 1097.95 1793.35 1314.58  营业成本 3722.33 3830.57 3900.70 5805.30 6200.00 

存货 687.00 485.33 647.96 1038.68 762.63  营业税金及附

加 
14.20 6.79 7.75 11.44 12.30 

其他流动资产 519.30 394.80 394.80 394.80 394.80  销售费用 111.09 167.21 185.95 267.19 279.72 

流动资产合计 2,500.40 2,262.38 2,618.72 2,805.85 4,237.40  管理费用 227.44 378.82 401.05 563.98 568.53 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 83.07 209.95 87.02 35.27 -21.79 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 103.33 31.95 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4,151.63 3,779.74 3,397.13 2,922.88 2,448.63  投资收益 0.00 6.79 0.00 0.00 0.00 

在建工程 60.21 91.63 92.00 230.00 505.00  公允价值变动 -0.05 -5.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发

支出 
333.76 328.29 297.09 265.90 234.70  营业利润 44.27 -436.15 197.62 366.62 541.62 

长期待摊费用 493.21 382.86 191.43 0.00 0.00  其他非经营损

益 
13.82 16.83 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资

产 
493.21 536.67 345.24 153.81 153.81  利润总额 58.09 -419.32 197.62 366.62 541.62 

资产总计 7539.21 6998.71 6750.18 7378.44 7579.55  所得税 25.53 16.86 29.64 54.99 81.24 

短期借款 1337.91 1326.70 1975.64 0.00 0.00  净利润 32.56 -436.18 167.97 311.62 460.38 

应付和预收款

项 
1006.20 1400.32 598.34 2362.07 799.28  少数股东损益 0.00 -0.17 0.06 0.12 0.18 

长期借款 1165.70 569.00 569.00 569.00 569.00  归母股东净利

润 
32.56 -436.01 167.91 311.50 460.20 

其他负债 480.37 577.46 568.11 568.11 568.11        

负债合计 3990.18 3873.47 3711.09 3499.18 1936.39  预测指标      

股本 805.09 800.00 800.00 1177.36 1177.36        

资本公积 1453.27 1485.78 1485.78 4108.42 4108.42  毛利率 13.55% 8.52% 18.40% 17.65% 18.21% 

留存收益 1290.67 843.03 756.82 596.88 360.59  销售净利率 0.76% -10.42% 3.51% 4.42% 6.07% 

归母公司股东

权益 
3549.03 3128.81 3042.60 5882.66 5646.37  销售收入增长

率 
29.85% -2.75% 14.16% 47.48% 7.53% 

少数股东权益 0.00 2.83 2.90 3.02 3.19  EBIT 增长率 -75.86% -291.30% 206.26% 41.19% 29.35% 

股东权益合计 3549.03 3131.65 3045.50 5885.68 5649.57  净利润增长率 -93.49% -1439.81% 138.51% 85.52% 47.74% 

负债和股东权

益 
7539.21 7005.12 6756.59 7384.85 7585.96  ROE 0.92% -13.94% 5.52% 5.30% 8.15% 

       ROA 1.86% -3.83% 4.22% 4.29% 6.86% 

现金流量表(百

万） 
      ROIC 1.82% -5.23% 5.01% 6.23% 9.88% 

       EPS(X) 0.041 -0.545 0.210 0.389 0.575 

经营性现金流 -946.02 1311.23 -249.04 1721.37 136.06  PE(X) 265.64 -19.83 51.50 27.76 18.79 

投资性现金流 -554.23 -263.96 -101.35 -138.00 -275.00  PB(X) 2.44 2.76 2.84 1.47 1.53 

融资性现金流 960.47 -763.94 307.80 517.65 -674.70  PS(X) 2.01 2.07 1.81 1.23 1.14 

现金增加额 -535.35 262.95 -42.58 2101.02 -813.63  EV/EBITDA(X) 26.61 40.16 11.30 10.30 11.88 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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