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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 3 月 15 日） 

通行 报告日股价（元） 12.78 

12mth A 股价格区间（元） 7.42/13.64 

总股本（百万股）   803 

无限售 A 股/总股本 99.5% 

流通市值（亿元） 108 

每股净资产（元） 4.20 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Q3） 

通行 浙江卫星控股股份有限公司 49.66% 

YANG YA ZHEN 17.80% 

嘉兴茂源投资有限公司 6.35% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

（甲基）丙烯酸及酯 74.64% 

丙烯 11.44% 

高分子乳液 6.29%  

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Author] 分析师： 邵锐 

Tel： 021-53686137 

E-mail： shaorui@shzq.com 
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Tel： 021-53686178 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

卫星石化2016年年报称，2016年公司实现营业收入53.55亿元，同

比增长27.88%，归属于母公司股东净利润 3.12亿元，同比增加

171.38%；基本每股收益为0.39元，同比增加170.91%。其中。Q4季度

单季度实现营业收入18.96亿元，归属于母公司股东净利润2.12亿元。 

 事项点评 

丙烯酸产业链涨价增厚利润 

公司业绩上涨主要受益于丙烯酸产业链产品涨价，卫星石化丙烯

酸普酸价格从Q3季度末的7000元/吨上涨至Q4季度末的11800元/吨，涨

幅高达68.57%；丙烯酸丁酯价格从Q3季度末的8100元/吨上涨至Q4季

度末的13000元/吨，涨幅高达60.49%。 

近期，丙烯酸及酯产品价格出现大幅回调，丙烯酸普酸跌至8700

元/吨，丙烯酸丁酯价格跌至9700元/吨，主要是由于丙烯价格回落，

成本支撑力度减退，并且丙烯酸市场供需关系逐渐恢复，高价格难以

持续是预料之中的结果。但随着水性涂料、SAP、胶粘剂等下游需求

逐渐打开，我们看好丙烯酸及酯价格稳中有升。 

下游 SAP 走上正轨 

SAP 产品主要市场为婴幼用品、成人失禁用品等，受二胎政策及

人口老龄化加速影响，存在较大成长空间。公司 2016 年进行 SAP 业务

调整，主打中高端产品，经过业务拓展与认证后，已经成功成为福建

恒安、湖南康程等国内主流客户的供应商，市场影响力稳步提升。目

前一期 3 万吨生产线满产，二期 6 万吨正在调试阶段，扩大产能以满

足下游大客户对供应商稳定生产的要求。尽管目前仍然处于亏损状

态，但长线上看好 SAP 业务发展。 

同时，公司全资子公司嘉兴九宏投资于 2016 年 9 月 9 日与湖南

康程护理用品有限公司及其全体股东签订协议，合计出资 1 亿元收购

康程护理 23.56%股权，进入 SAP 下游行业，形成协同效应。 

聚丙烯募投项目建成投产，有望成为利润增长点 

公司募投年产45万吨丙烯及30万吨聚丙烯项目已经取得了相关批

复，其中年产30万吨聚丙烯项目已于2016年10月完成建设并产出合格

产品，聚丙烯项目将在2017年成为公司新的利润增长点。 

公司原有丙烯产能45万吨，大部分用于丙烯酸生产，剩余9万吨用

于对外销售，聚丙烯业务投产将最大化利用丙烯产能，同时二期PDH

已经正式开工建设，未来将能够满足公司的丙烯酸及聚丙烯生产消耗。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2017、2018 和 2019 年营业收入分别为 75.34、83.88

和 89.45 亿元，增速分别为 40.69%、11.34%和 6.64%；归属于母公司

股东净利润 5.13、6.17 和 7.07 亿元，增速分别为 64.52%、20.45%和

14.46%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.64、0.77 和 0.89 元，对应 PE 为

20.0、16.6 和 14.5 倍，未来六个月内，上调至 “增持”评级。 

 风险提示 

油价及原材料价格大幅波动；生产工厂出现重大安全事故；丙烯酸及

丙烯酸酯行业产能扩张进程加快 
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产品涨价超预期，募投项目将成新增长点 
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 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,354.64 7533.66 8388.24 8945.44 

年增长率 27.88% 40.69% 11.34% 6.64% 

归属于母公司的净利润 311.56 512.60 617.43 706.70 

年增长率 171.38% 64.52% 20.45% 14.46% 

每股收益（元） 0.39 0.64 0.77 0.89 

PE（X） 33.0 20.0 16.6 14.5 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 5,354.64 7533.66 8388.24 8945.44 

二、营业总成本 5,057.59 6949.61 7682.35 8133.53 

营业成本 4,161.79 5777.09 6410.18 6824.91 

营业税金及附加 12.33 18.83 22.65 24.15 

销售费用 202.61 290.05 318.75 322.04 

管理费用 438.74 602.69 654.28 679.85 

财务费用 159.70 210.94 226.48 232.58 

资产减值损失 82.41 50.00 50.00 50.00 

三、其他经营收益 10.71 15.00 15.00 14.50 

公允价值变动净收益 13.60 12.00 11.00 10.00 

投资净收益 -2.89 3.00 4.00 4.50 

汇兑净收益     

四、营业利润 307.76 599.05 720.89 826.41 

加：营业外收入 6.23 10.00 12.00 12.00 

减：营业外支出 8.87 6.00 6.50 7.00 

五、利润总额 305.13 603.05 726.39 831.41 

减：所得税 -1.89 90.46 108.96 124.71 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 307.02 512.60 617.43 706.70 

减：少数股东损益 -4.54    

归属于母公司所有者

的净利润 
311.56 512.60 617.43 706.70 

七、摊薄每股收益

（元） 
0.39 0.64 0.77 0.89 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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