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丙烯酸景气提升业绩大幅增长，期待 SAP 树脂突破 
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 证券研究报告-公司点评 增持（维持） 

 发布日期：2017 年 3 月 24 日 

报告关键要素: 

    2016年以来，丙烯酸及丙烯酸酯价格大幅上涨，产品价差及盈利能力大幅提升，行业景气好转，推

动了公司业绩的大幅增长。2016年公司实现营业收入53.55亿元，同比增长27.88%，实现净利润3.12亿元，

同比增长171.83%。未来丙烯酸及酯行业供需有望继续改善，行业景气不断提升，保障公司丙烯酸业务盈

利。PDH目前处于盈利高点，公司聚丙烯和PDH项目二期投产后，产业链得以进一步完善，有助于丙烯

产能的消化。公司SAP树脂业务处于调整中，将发展重心放在高端领域上。目前各项技术指标达到一线

水平，随着新产能投放后，公司有望打破产能瓶颈，实现市场突破，带来新的利润增长点。预计公司2017、

2018年EPS分别为0.81元和0.92元，以3月23日收盘价13.14元计算，对应PE分别为16.04倍和14.11倍，维持 

“增持”的投资评级。 

事件: 

 卫星石化（002648）公布2016年年报。公司实现营业收入53.55亿元，同比增长27.88%，归属于上

市公司股东的净利润3.12亿元，同比增长171.83%，基本每股收益0.39元。其中四季度实现收入18.96

亿元，同比增长109.84%，实现净利润2.12亿元，同比增长1204.34%。公司预计2017年一季度净利

润2.3-3.3亿元。 

 点评: 

 丙烯酸及酯价格上涨，四季度盈利大幅提升。公司主要产品为丙烯酸及丙烯酸酯，2016年中以来，

受供需好转以及G20限产等因素影响，丙烯酸及丙烯酸酯价格开始上涨，进入四季度后，受巴斯夫、

三木等公司装置事故影响，丙烯酸及酯价格加速上涨。截止2016年年底，丙烯酸价格同比上涨

110.71%，丙烯酸甲酯、丁酯价格同比分别上涨88.46%和100.76%，产品价差亦大幅提升。在产品价

格及盈利大幅提升的推动下，公司四季度业绩表现靓丽，带动全年业绩的大幅注重。公司全年实现

营业收入53.55亿元，同比增长37.32%，实现净利润3.12亿元，同比增长171.83%。其中四季度实现

净利润2.12亿元，占全年净利润的67.95%。 

图1：公司历年业绩增长 图 2：公司单季度净利润 
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资料来源：中原证券、wind 资料来源：中原证券、wind 

 盈利能力大幅提升。公司全年综合毛利率22.28%，同比大幅提升13.76个百分点。分产品看，丙烯
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酸及酯业务毛利率22.07%，同比大幅提升15.61个百分点。丙烯产品毛利率17.41%，同比提升14.17

个百分点。2016年以来，丙烯酸及丙烯酸酯价格平均涨幅在100%以上，丙烯价格全年上涨64.21%，

丙烷价格则小幅下跌。因此丙烯酸、丙烯酸酯及PDH制丙烯业务价差均大幅扩大，带来了毛利率的

大幅提升。 

图3：公司综合毛利率 图 4：公司分业务毛利率 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016H

毛利率(%)
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A

丙烯酸及酯(%) 高分子乳液(%) 颜料中间体(%) 运输业务(%)
 

资料来源：中原证券、wind 资料来源：中原证券、wind 

 丙烯酸行业供需好转，景气有望提升。经历了长期的行业低迷后，丙烯酸行业的部分落后产能已逐

步退出市场，如裕廊响水、山东宏信、吉林石化等装置。此外上海华谊、江苏三木等装置由于搬迁、

事故等长期停车。目前行业名义产能300万吨，而有效产能仅220万吨，开工率80%左右，行业供需

逐步从过剩转向平衡。未来行业新增产能明显放缓，随着需求的稳步增长，行业景气有望不断向上。 

与业内其他企业相比，公司在成本、产品质量等方面具有优势。一方面丙烯酸酯市场集中在华

东、华南地区，公司运输成本较低。另一方面公司自备PDH装置配套原材料丙烯，实现产业链一体

化，蒸汽自给自足，具有成本优势，因此公司盈利能力高于行业水平。未来丙烯酸及酯价格有望保

持在较高水平，保障公司丙烯酸业务的盈利。 

图3：丙烯酸价格走势 图 4：丙烯酸酯价格走势 
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出厂价:丙烯酸:浙江卫星
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出厂价:丙烯酸甲酯:浙江卫星 出厂价:丙烯酸乙酯:浙江卫星

出厂价:丙烯酸丁酯:浙江卫星 出厂价:丙烯酸异辛酯:浙江卫星  

资料来源：中原证券、百川资讯 资料来源：中原证券、百川资讯 

 PDH盈利处于较好阶段。2016年以来，受部分装置检修及聚丙烯价格上涨的推动，丙烯价格上涨趋

势较好。而丙烷价格持续走弱，丙烷脱氢制丙烯的价差不断扩大。2016年子公司卫星能源实现收入

19.1亿元，实现净利润1.6亿元，其中下半年实现净利润1.5亿元。目前公司非公开项目中的30万吨聚

丙烯项目已建设完成，45万吨PDH项目则将于年底动工，预计两年后投产。届时公司PDH产能将达

90万吨，业绩弹性较大。聚丙烯产品则有助于公司消化丙烯产能，提升PDH项目盈利能力。2016年

以来聚丙烯价格涨幅较大，目前聚丙烯盈利较好，公司聚丙烯产品有望于2017年开始贡献业绩。 

 新产能投产在即，有望推动SAP树脂突破。2015年下半年公司调整了SAP业务的战略，主动退出了
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低端领域的竞争，将重心放在高端产品上。公司加大了研发投入，并对现有的3万吨生产线进了技

改调试以满足高端领域的需求。受开工率下滑影响，2016公司SAP业务仍处于亏损状态，但亏损幅

度开始缩小。目前公司高端产品已取得较大突破，各项技术指标达到日本触媒、三大雅等一线厂商

水平。2016年下半年公司SAP树脂收入4151万元，同比增长76%。 

高端SAP产品在认证方面更为严格，除各项性能指标之外，对稳定的配套产能亦有较高要求，

公司目前3万吨产能尚无法满足一线客户的需求。公司扩建的12万吨项目中的首批6万吨生产线于

2016年11月份建成开车。随着新生产线的投产，公司产能有望满足客户的配套需求，推动产品实现

市场突破。由于新生产线与现有生产线共用公用工程，未来SAP树脂盈利能力有望上升，成为公司

新的利润增长点。 

 盈利预测和投资建议：预计公司2017、2018年EPS分别为0.81元和0.92元，以3月23日收盘价13.14元

计算，对应PE分别为16.04倍和14.11倍，维持 “增持”的投资评级。 

 风险提示：新产品进度不及预期，产品价格大幅下跌。 

                                              

   

盈利预测 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5354.64  7490.00  9590.00  10690.00  

增长比率（%） 27.88 39.88% 28.04% 11.47% 

 净利润（百万元） 311.56 651.40  740.55  882.31  

  增长比率（%） 171.83 109.07% 13.69% 19.14% 

  每股收益（元） 0.39 0.81  0.92  1.10  

  市盈率（倍） 33.33 16.04  14.11  11.84  

资料来源：中原证券 

 

 

市场数据（2017年3月23日） 基础数据（2016年12月31日） 

 

收盘价（元） 13.14 元 

一年内最高/最低（元） 14.06/7.86 

沪深300指数 3461.98 

市净率（倍） 3.13 

流通市值（亿元） 105.12 

  

  

每股净资产 （元） 4.20  

每股经营现金流（元） 0.92  

毛利率（%） 22.28  

净资产收益率（%） 9.23  

资产负债率（%） 54.56  

总股本/流通股（万股） 80352/80000 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深300走势 
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附表：财务报表预测 

利润表   单位：百万元  资产负债表     单位：百万元 

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5354.64  7490.00  9590.00  10690.00   流动资产 2767.32  3505.06  4432.14  4902.84  

营业成本 4161.79  5765.40  7541.40  8347.40   现金 739.12  1123.50  1438.50  1603.50  

营业税金及附加 12.33  17.23  22.06  24.59  
 

交易性金融资

产 
13.88  0.00  0.00  0.00  

销售费用 202.61  284.62  354.83  395.53   应收票据 946.14  1048.60  1342.60  1496.60  

管理费用 438.74  614.18  767.20  855.20   应收款项 343.14  374.35  479.31  534.29  

财务费用 159.70  34.58  23.49  15.30   存货 458.27  691.85  904.97  1001.69  

资产减值损失 82.41  7.64  9.78  10.90   其他 266.76  266.76  266.76  266.76  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00   非流动资产 4686.58  4186.20  3875.80  3563.73  

投资收益 -2.89  0.00  0.00  0.00   长期股权投资 96.19  0.00  0.00  0.00  

营业利润 307.76  766.35  871.24  1041.07   固定资产 3476.46  3342.59  3126.94  2870.41  

营业外收入 6.23  6.00  6.00  6.00   无形资产 377.94  359.05  341.10  324.04  

营业外支出 8.87  6.00  6.00  6.00   其他 735.98  484.57  407.76  369.27  

利润总额 305.13  766.35  871.24  1041.07   资产总计 7453.90  7691.26  8307.94  8466.56  

所得税 -1.89  114.95  130.69  158.76   流动负债 3902.63  3725.44  3823.74  4199.48  

净利润 307.02  651.40  740.55  882.31   短期价款 1724.92  1783.24  1347.43  1478.57  

少数股东权益 -4.54  0.00  0.00  0.00   应付款项 702.33  1037.77  1357.45  1502.53  

归属母公司净利 311.56  651.40  740.55  882.31   预收账款 208.63  219.30  229.80  235.30  

摊薄每股收益（元） 0.39  0.81  0.92  1.10   其他 1266.74  685.13  889.06  983.07  

     长期负债 0.00  163.92  162.13  162.13  

现金流量表   单位：百万元  长期借款 0.00  113.21  113.21  113.21  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他 50.71  48.92  48.92  48.92  

经营活动现金流 742.13  992.14  996.47  1146.96  
 

负债合计 4066.55  3887.57  3985.86  4361.61  

资产减值准备 82.41  7.64  9.78  10.90   股本 803.52  803.52  803.52  803.52  

折旧摊销 593.69  306.18  310.40  312.08   资本公积 1433.19  1433.19  1433.19  1433.19  

财务费用 159.70  34.58  23.49  15.30   未分配利润 886.65  1277.49  1721.82  2251.21  

投资活动现金流 -394.75  205.76  0.00  0.00   少数股东权益 10.36  10.36  10.36  10.36  

筹资活动现金流 -218.89  -769.70  -681.47  -981.96    母公司所有者权益  3337.35  3793.33  4311.72  4929.33  

现金净流量 128.48  428.20  315.00  165.00   负债及股东权益 7453.90  7691.26  8307.94  9301.30  

资料来源：中原证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 


