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丙烯酸及酯景气保障业绩，乙烷裂解提供
长期空间 

——卫星石化(002648)年报点评 

证券研究报告-年报点评 增持（维持） 

市场数据(2018-03-16) 

收盘价(元) 17.09 

一年内最高/最低(元) 20.32/11.66 

沪深300指数 4056.42 

市净率(倍) 2.53 

流通市值(亿元) 136.96 

基础数据(2017-12-31)  

每股净资产(元) 6.77 

每股经营现金流(元) 0.53 

毛利率(%) 24.50 

净资产收益率_摊薄(%) 13.09 

资产负债率(%) 29.20 

总股本/流通股(万股) 106371.08/80140.8 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《卫星石化(002648)中报点评：丙烯酸景

气 带 动 业 绩 增 长 ， SAP 有 望 突 破 》 

2017-08-15 

 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 03 月 16 日 

事件: 公司公布 2017 年年报，公司实现营业收入 81.88 亿元，同

比增长 52.91%，净利润 9.42 亿元，同比增长 202.49%，扣非后

的净利润 10.16 亿元，同比增长 238.46%，每股收益 0.89 元。 

 丙烯酸及酯景气推动业绩大幅增长。公司主要产品丙烯酸及丙烯酸酯

自 2016 年中以来，价格持续上涨，行业景气不断提升。根据卓创数据，

2017 年，丙烯酸均价同比上涨 36.4%，丙烯酸甲酯、丁酯均价同比分

别上涨 47.1%和 34.3%，产品价差亦大幅提升。在产品价格及价差大

幅提升的推动下，公司全年丙烯酸及酯业务实现收入 52.8 亿元，同比

增长 32.1%，毛利率 24.4%，同比提升 2.4 个百分点，推动了全年业绩

的大幅增长。 

 PDH 盈利向好，聚丙烯投产提升业绩。2017 丙烷-丙烯价差保持高位，

公司 PDH项目实现较好盈利。此外 30 万吨聚丙烯项目 2016 年底投产，

带动了公司销量的提升。受益于此，2017 年（聚）丙烯业务收入 18.42

亿元，同比增长 181.17%，毛利率 22.74%，提升 5.3 个百分点，子公

司卫星能源净利润 2.89 亿元%，同比增长 78.4%。公司 PDH 二期 45

万吨预计 2018 年底投产，作为丙烯酸与丙烯酸酯项目扩产的配套，有

望为公司业绩增长提供保障。 

 乙烷裂解项目提供长期空间。公司规划在连云港投入 300 多亿元建设

乙烷裂解及 PDH 等项目，总产能 400 万吨，目前项目正有序推进，一

期预计二季度开工。近期公司公告与 SUNOCO 成立合资公司，运营乙

烷出口设施，有助于提升公司的乙烷原料供应优势，保障乙烷裂解项

目的顺利推进。受益于美国页岩气革命，乙烷裂解制乙烯盈利前景可

观，目前测算单吨利润 3000 元，有望为公司盈利提供长期增长空间。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2018、2019 年 EPS 分别为 1.14 元和

1.35 元，以 3 月 16 日收盘价 17.09 元计算，对应 PE 分别为 15.0 倍和

12.6 倍，维持 “增持”的投资评级。 

风险提示：原油价格大幅波动、行业扩产力度超出预期   

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5354.6 8187.9 9661.7 11111.0 12777.7 

增长比率 27.9% 52.9% 18.0% 15.0% 15.0% 

净利润(百万元) 311.6 942.5 1208.5 1437.9 1661.0 

增长比率 171.5% 202.5% 28.2% 19.0% 15.5% 

每股收益(元) 0.29 0.89 1.14 1.35 1.56 

市盈率(倍) 58.3 19.3 15.0 12.6 10.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司历年业绩增长  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5354.6 8187.9 9661.7 11111.0 12777.7  成长性      

减:营业成本 4,161.8 6,182.1 7,342.9 8,444.4 9,711.0  营业收入增长率 27.9% 52.9% 18.0% 15.0% 15.0% 

 营业税费 12.3 30.7 22.2 25.6 35.6  营业利润增长率 170.6% 238.9% 37.7% 19.0% 15.2% 

   销售费用 202.6 226.5 260.9 300.0 347.8  净利润增长率 171.5% 202.5% 28.2% 19.0% 15.5% 

   管理费用 438.7 502.8 589.4 677.8 779.4  EBITDA 增长率 387.6% 82.1% 18.2% 11.4% 11.7% 

   财务费用 159.7 135.8 12.6 -46.1 -61.5  EBIT 增长率 -306.7% 150.9% 23.5% 14.8% 14.7% 

  资产减值损失 82.4 6.0 - - 2.0  NOPLAT 增长率 -299.9% 128.6% 14.5% 14.8% 14.7% 

加:公允价值变动收益 13.6 -24.8 2.4 -0.7 -0.3  投资资本增长率 6.2% 44.5% -32.5% 22.3% -19.7% 

 投资和汇兑收益 -2.9 -42.3 - - 5.0  净资产增长率 8.2% 112.9% 11.5% 12.7% 14.1% 

营业利润 307.8 1,042.9 1,436.1 1,708.7 1,968.0  利润率      

加:营业外净收支 -2.6 -18.0 - - -6.0  毛利率 22.3% 24.5% 24.0% 24.0% 24.0% 

利润总额 305.1 1,024.8 1,436.1 1,708.7 1,962.0  营业利润率 5.7% 12.7% 14.9% 15.4% 15.4% 

减:所得税 -1.9 89.7 215.4 256.3 294.3  净利润率 5.8% 11.5% 12.5% 12.9% 13.0% 

净利润 311.6 942.5 1208.5 1437.9 1661.0  EBITDA/营业收入 16.2% 19.3% 19.3% 18.7% 18.2% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 8.7% 14.3% 15.0% 15.0% 14.9% 

货币资金 739.1 1,695.9 3,541.6 3,645.4 5,944.2  运营效率      

交易性金融资产 13.9 - 7.6 7.2 4.9  固定资产周转天数 244 149 115 86 64 

应收帐款 343.1 378.3 558.1 508.4 688.5  流动营业资本周转天数 23 60 53 40 46 

应收票据 946.1 1,217.3 1,629.5 1,513.4 2,071.8  流动资产周转天数 172 175 235 238 256 

预付帐款 76.9 104.6 105.5 142.5 140.2  应收帐款周转天数 19 16 17 17 17 

存货 458.3 761.9 1,025.3 853.5 1,293.4  存货周转天数 32 27 33 30 30 

其他流动资产 189.9 1,056.6 546.3 597.6 733.5  总资产周转天数 489 388 410 371 357 

可供出售金融资产 98.0 98.0 98.0 98.0 98.0  投资资本周转天数 307 253 212 165 143 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 96.2 96.5 96.5 96.5 96.5  ROE 9.2% 13.1% 15.1% 15.9% 16.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 4.1% 9.2% 10.3% 13.1% 11.7% 

固定资产 3,476.5 3,282.8 2,871.8 2,460.9 2,049.9  ROIC 10.6% 22.9% 18.1% 30.8% 28.9% 

在建工程 306.4 654.0 654.0 654.0 654.0  费用率      

无形资产 377.9 376.2 367.6 359.1 350.5  销售费用率 3.8% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 331.6 461.6 312.0 147.5 146.3  管理费用率 8.2% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 

资产总额 7,453.9 10,183.7 11,813.6 11,083.8 14,271.6  财务费用率 3.0% 1.7% 0.1% -0.4% -0.5% 

短期债务 1,724.9 1,718.4 - - -  三费/营业收入 15.0% 10.6% 8.9% 8.4% 8.3% 

应付帐款 718.5 625.6 1,749.4 808.8 1,922.6  偿债能力      

应付票据 580.3 240.5 1,184.9 451.7 1,233.8  资产负债率 54.6% 29.2% 31.9% 18.3% 27.5% 

其他流动负债 878.9 344.4 797.4 716.9 729.9  负债权益比 120.1% 41.2% 46.9% 22.3% 38.0% 

长期借款 113.2 - - - -  流动比率 0.71 1.78 1.99 3.68 2.80 

其他非流动负债 50.7 44.2 42.3 45.8 44.1  速动比率 0.59 1.52 1.71 3.24 2.47 

负债总额 4,066.6 2,973.2 3,774.0 2,023.2 3,930.4  利息保障倍数 2.93 8.64 115.00 -36.07 -31.00 

少数股东权益 10.4 12.9 25.1 39.7 46.4  分红指标      

股本 803.5 1,063.7 1,063.7 1,063.7 1,063.7  DPS(元) 0.09 0.09 0.34 0.41 0.36 

留存收益 2,533.8 6,104.8 6,950.8 7,957.3 9,231.1  分红比率 29.9% 9.9% 30.0% 30.0% 23.3% 

股东权益 3,387.3 7,210.5 8,039.6 9,060.6 10,341.2  股息收益率 0.5% 0.5% 2.0% 2.4% 2.1% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 307.0 935.1 1,208.5 1,437.9 1,661.0  EPS(元) 0.29 0.89 1.14 1.35 1.56 

加:折旧和摊销 593.7 548.3 419.5 419.5 419.5  BVPS(元) 3.17 6.77 7.53 8.48 9.68 

  资产减值准备 82.4 6.0 - - -  PE(X) 58.3 19.3 15.0 12.6 10.9 

公允价值变动损失 -13.6 24.8 2.4 -0.7 -0.3  PB(X) 5.4 2.5 2.3 2.0 1.8 

   财务费用 109.9 146.3 12.6 -46.1 -61.5  P/FCF 1,301.8 -9.8 8.7 51.1 6.8 

   投资收益 2.9 42.3 - - -5.0  P/S 3.4 2.2 1.9 1.6 1.4 

 少数股东损益 -4.5 -7.4 12.2 14.5 6.7  EV/EBITDA 17.3 11.2 7.9 7.1 5.3 

 营运资金的变动 -67.7 -1,934.2 1,946.7 -1,279.0 683.2  CAGR(%) 67.9% 21.3% -240.9% 67.9% 21.3% 

经营活动产生现金流量 742.1 566.2 3,601.9 546.1 2,703.6  PEG 0.9 0.9 -0.1 0.2 0.5 

投资活动产生现金流量 -394.7 -1,565.3 -15.1 0.8 9.5  ROIC/WACC 1.0 2.2 1.7 3.0 2.8 

融资活动产生现金流量 -218.9 1,790.2 -1,741.2 -443.0 -414.3  REP 3.1 1.2 1.8 0.9 1.0 
 

资料来源：贝格数据，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。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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