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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

卫星石化（002648）  

—全产业链拓展，丙烯酸龙头优势尽显 

 投资评级 增持 评级调整 首次推荐 收盘价 17.09 元 

[Table_Summary] 投资要点： 

 公司为国内丙烯酸产业龙头，具备全产业链优势。公司是国内首家

拥有 C3 产业链一体化的上市公司，也是国内最大的丙烯酸生产企

业。上游自备丙烯生产线，下游配套高附加值的高分子乳液、颜料

中间体、SAP 等生产线。产品结构合理，产能增长稳健高效。 

 供给侧改革，环保加码，行业集中度提高。国内供给侧改革的实施，

国家生态文明建设的战略定位，化工行业淘汰落后小产能势在必行，

行业集中度未来将进一步提高，龙头企业将继续受益于产业调整。 

 技术创新，精耕细作，下游产品开花结果。公司不仅对丙烯酸及相

关下游产业持续技术开发降低成本，多年自主研发 SAP 材料，填补

国内空白，跻身国内一线品牌，2017 年销量同比增长 300%以上。 

 巨资投资进入乙烯产业链，有望实现丙烯乙烯双向跨越式发展，未

来公司将建成年产 250 万吨乙烷裂解制乙烯装置，并配套聚乙烯、

环氧乙烷/乙二醇、醋酸乙烯等下游装置，一期预计投入 195 亿元，

预计 2020 年建成投产。公司历年产能稳步扩张，具备良好的成长性。 

 估值与投资建议：考虑到公司 18 年 19 年还有新的装置产能投产，

下游 SAP 等产品走向正轨，未来将继续为公司带来利润提升，我们

预测公司 17/18/19 年营业收入分别为 9030/10807/12410 百万元， 

17/18/19 年 EPS 约为 1.06/1.19/1.41 元。 

 风险提示：落后产能死灰复燃，扩张产能不及预期。 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 8188  9030  10807  12410  

收入同比(%) 53% 10% 20% 15% 

归属母公司净利润 942  1037  1194  1447  

净利润同比(%)  202% 10% 15% 21% 

毛利率(%) 24.5% 24.3% 23.4% 23.0% 

ROE(%) 13.1% 11.2% 10.6% 10.7% 

每股收益(元) 0.89  0.97  1.12  1.36  

P/E 19.29  17.54  15.22  12.56  

P/B 2.53  1.96  1.62  1.34  

EV/EBITDA 10  11  10  8  
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2018 年 3 月 19 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 19.58/11.90 

上证指数/深圳成指 3269.88/11051.12 

50 日均成交额(百万元) 212.58 

市净率(倍) 2.53 

股息率 0.51% 

 基础数据 

流通股(百万股) 801.41 

总股本(百万股) 1063.71 

流通市值(百万元) 13696.06 

总市值(百万元) 18178.82 

每股净资产(元) 6.77 

净资产负债率 41.31% 

 股东信息 

大股东名称 浙江卫星控股股份有限公司 

持股比例 39.96% 

国元持仓情况  
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第 1部分 国内丙烯酸龙头，专注 C3产业链 

1.1稳扎稳打，拼搏数载打造国内丙烯酸龙头 

浙江卫星石化成立于 2005 年 8 月，公司是以高分子乳液起家，上世纪 90 年代依托

杭嘉湖平原的纺织工业经营纺织乳液，之后向产业链上游发展建设一套 4 万吨的丙烯酸

装置，2009 年再建设一套 16 万吨的丙烯酸装置，在 2011 年底的时候实现了 IPO 上市，

上市后公司开始建设 3 万吨的 SAP 一期装置，并在 2014 年投产，另外建设了 2.1 万吨

的颜料中间体项目，公司积极创新和技术改造，对传统制造颜料中间体的工艺进行了改

进，改进后的工艺更加环保，迎合国家环保的大方针。2012 年用超募资金收购了一套

45 万吨的 PDH 装置，是国内第一套用 UOP 技术的 PDH 装置，并且配套上了 32 万吨

的丙烯酸装置和 30 万吨的丙烯酸丁酯装置。经过数年的积累和发展，公司已成为国内首

家拥有 C3 产业链一体化的上市公司，也是国内最大的丙烯酸生产企业，公司目前已经

实现了丙烯、聚丙烯、丙烯酸及酯、高分子乳液、颜料中间体、SAP 全产业链产能覆盖，

当前各项产品的产能为：丙烯 45 万吨/年；丙烯酸 48 万吨/年；丙烯酸酯 45 万吨/年；高

分子乳液 21 万吨/年；SAP（高吸水性树脂）9 万吨/年；颜料中间体 2.1 万吨/年。 

图 1: 卫星石化产业链结构 

 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

表 1:卫星石化当前产能分布表 

公司 项目 产能（万吨） 权益比 

浙江卫星能源有限公司 丙烯 45 100% 

浙江卫星能源有限公司 聚丙烯(PP) 30 100% 

平湖石化有限责任公司 丙烯酸 48 100% 

平湖石化有限责任公司 丙烯酸酯 45 100% 

平湖石化有限责任公司 SAP 9 100% 

平湖石化有限责任公司 高分子乳液 21 100% 

平湖石化有限责任公司 颜料中间体 2.1 100% 

浙江卫星新材料有限公司 SAP 9 90% 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

化肥 
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1.2公司股权结构 

浙江卫星石化股份有限公司的控制股东为浙江卫星控股股份有限公司，浙江卫星控

股股份有限公司持有股份 43.62%，公司实际控制人为杨卫东（持股比例为 21.81%）和

杨亚珍（13.44%），二者为夫妻关系。 

图 2: 公司股权结构 
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司

杨卫东

嘉兴茂源投资有限公司

浙江卫星控股股份有限公司

杨亚珍

浙江卫星石化股份有限公司 

持股50%

持股4.79%

持股13.44%

持股76.5%

持股39.96%

 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

第 2部分 营收稳步增长，产能平稳扩张 

截止 2017 年 3 季度，公司实现主营业务收入 612485 万元，利润总额 695523 万元，

同比增长 77%和 602%；实现每股收益 0.81 元。公司实现业绩的大幅提升，主要受益于

下游需求大幅增长，同时叠加供给侧改革，环保监管日趋严格，行业集中度有所提高，

企业竞争明显提升。 

2.1企业营收逐年稳步上行 

从过去 8 年财务数据来看，卫星石化收入稳步增长，有两个方面的原因，一方面是

由于国内经济稳步增长，下游消费也同步表现平稳增长的趋势；另一方面是由于卫星石

化在过去几年逐步扩张新的产能和新的项目，既保证了供给端产量稳定增长，也实现了

产品的多样化。 
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图 3:公司历年营业收入与同比增幅  

 

资料来源:Wind、国元证券研究中心 

图 4:公司产品收入结构 

 

资料来源:Wind、国元证券研究中心 

2.2企业产能有序扩张，产业链逐步延伸 

卫星石化在初始阶段主要受益于华东地区纺织工业发达的市场从丙烯酸开始进入纤

维上游产业链，在上市之前基本维持 16 万吨的丙烯酸的产能。2011 年上市之后，企业

开启了稳健的扩产步伐。2012 年收购聚龙石化获得 45 万吨丙烯产能并于 2014 年投产。

同时 2012 年丰富了产品结构，分别投产了丙烯酸酯，甲基丙烯酸，高分子乳液和颜料中

间体。2014 年平湖基地的三大项目（丙烯，丙烯酸，丙烯酸酯）逐步投产，所以从公司

营业收入能看到 14 年化工品价格大跌的情况下公司的营业收入反而是很大提升的。到

2016 年高分子乳液和颜料中间体产能有所增加，同时由于化工品价格上涨带动，16 年

收入明显增长。进入 2017 年公司对外募集投资的聚丙烯项目已经进行投产。2018 年对
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外募集投资的 45 万吨聚丙烯和平湖基地扩产的 36 万吨丙烯酸，36 万吨丙烯酸酯，22

万吨双氧水项目也将相继投产。公司具备良好的产业链纵向布局，形成更强的风险抵御

能力。另外，年产 400 万吨烯烃综合利用示范产业园项目也进入项目审批阶段，该项目

的投资表明卫星石化做稳做强丙烯酸产业链龙头的同时，积极扩展横向产业链的发展，

该项目的建成将极大的提升企业规模，使公司走向一个新的台阶。 

图 5:公司历年产能分布 

 

资料来源:Wind、国元证券研究中心 

图 6: 公司产能发展路径 

 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

化肥 
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2.3原油波动剧烈，企业利润亦受影响 

卫星石化主要产品为丙烯酸产业链产品，丙烯是石油化工中重要的 C3 产品，价格

受石油价格影响明细。宏观角度看，化工行业利润与原油价格密不可分，原油价格上涨，

表明需求好于供给，对于化工原料生产企业来说会受益，公司利润改善；反之，原油价

格下跌，表明供给相对于需求是过剩，企业开工率低，存货减值较大，企业利润随之变

差，因此，化工企业往往受到商品价格影响呈现周期性的特点。微观上看，各企业个体

的经营状况受到企业管理水平，公司所处行业地位，国家产业政策等影响。 

 从历年利润和原油图表可以看出，卫星石化受原油价格影响明显，2008-2013 年在

原油上涨的 5 年周期里，公司净利润稳步增长，2014 年 2015 年原油价格暴跌，公司利

润出现明显的回撤，尤其 2015 年，由于 2014 年上马大量新的产能，产能扩张加上大宗

商品价格持续下跌，公司的上游原料和下游产品库存双重减值，对公司利润影响较大。

进入 2016 年，宏观上原油价格企稳并恢复上涨行情。微观上公司经历 15 年亏损之后内

部加强精细化管理，成立丙烯酸及酯协调小组和大宗原料采购决策小组，确保丙烯酸及

酯在采购、生产、销售各环节的高效配合，及时制定和调整销售策略，有效提高决策效

率，通过产能与销售的合理配置，最大限度降低成本，在行业低点抢占空间，提高了市

场占有率。同时抓好采购源头的成本控制，通过大宗原料采购决策小组，分析市场行情

走势，通过合约采购与现货采购相结合的方式，有效降低丙烷及丁醇的采购成本。使得

公司在 2016 年和 2017 年实现净利润大幅回升。 

图 7:卫星石化历年净利润             图 8: 国际原油价格 

  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心      资料来源:Wind、国元证券研究中心 

第三部分 原油复苏周期，丙烯产业链受益 

3.1丙烯价格跟随原油价格周期性变化 

丙烷，三碳烷烃，化学式为 C3H8，结构简式为 CH3CH2CH3。通常为气态，但一

般经过压缩成液态后运输。原油或天然气处理后，可以从成品油中得到丙烷。丙烷常用

作发动机、烧烤食品及家用取暖系统的燃料，也可以作为生产丙烯的原料。丙烷主要来

自于原油和天然气，原油从地质探测、勘探生产到炼制加工、运输储存，再到终端消费
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等需要经历漫长且复杂的过程。跟其他大宗商品类似，石油工业一般也被分为上游、中

游和下游等三大部分。其中，“上游”的主要任务是将地下的石油开采出来，其中包括勘

探、开发及生产等三大环节；“中游”主要是进行石油的储运，具体包括运输、储存等两

大环节；“下游”主要包括炼油、化工、销售等三大环节。 

其中化工轻油是高分子合成材料是材料工业的重要支柱，提供了绝大多数的有机化

工原料。 

图 9:原油产业链结构图 

   

资料来源:公开资料、国元证券研究中心 

化工品价格变动主要受上游原油价格的影响，原油作为最重要的能源和化工原料，

有着庞大的工业体系和产业链，原油价格对下游化工产品的影响十分明显。原油价格走

势具有明显周期性，主要有几个方面的因素影响，首先是全球经济发展状况，经济的发

展状况直接决定着原油下游的需求，是推动原油价格变化的主要动力。 其次是上游供给，

主要指 OPEC 国家的原油供应，这会随着政治因素或油价水平发生调整，是促进油价变

化的另一个主要力量。另外，地缘政治，金融市场等其他宏观因素也会在短期内能通过

暂时影响原油供需关系而加剧油价的周期性波动。全球经济发展不平衡，经济发展本身

存在一定得周期性，原油作为最重要的商品，内在核心驱动力为供需矛盾，原油主要消

费国的经济周期决定着原油的需求增幅也出现周期性变化，同时产油国的地缘政治复杂

多变也影响着供给的变化，因而要将两方面结合起来看。原油作为化工品上游原料，对

下游化工品价格影响十分显著，从下图可以看到丙烯价格与原油价格是高度正相关的。 

图 10:原油价格与丙烯价格     图 11:中国石油消费量与丙烯消费量 

  

资料来源:Wind、国元证券研究中心      资料来源:Wind、国元证券研究中心 

化肥 
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3.2 页岩气技术革命提升 PDH生产优势 

（1）丙烯简介 

丙烯是三大合成材料的基本原料，主要用于生产聚丙烯、丙烯腈、异丙醇、丙酮和

环氧丙烷等。丙烯常温下为无色、稍带有甜味的气体。冰点-185.3℃，沸点-47.4℃。不

溶于水，溶于有机溶剂，是一种属低毒类物质。丙烯作为我国重要的化工原料单体，一

直受到市场的高度关注。丙烯通过聚合、氧化、氨氧化、卤化、烷基化、水合、羰基化、

齐聚等反应，生产包括聚丙烯、环氧丙烷、丙烯酸及酯、丁辛醇、丙烯腈、丙酮、丙二

醇和乙丙橡胶等一系列重要的丙烯衍生物。 

丙烯衍生物作为新型材料和精细化工产品的中间体或基本原料，通过进一步的加工，

用于生产合成树脂、合成纤维、合成橡胶、聚氨酯以及多种精细化学品等，产品最终广

泛应用于工业生产及人民生活的各个方面。以丙烯为原料向下游延伸加工发展已经成为

提高相关石化企业经济效益的有效途径之一。 

丙烯用量最大的是生产聚丙烯，另外丙烯可制丙烯腈、异丙醇、苯酚和丙酮、丁醇

和辛醇、丙烯酸及其脂类以及制环氧丙烷和丙二醇、环氧氯丙烷和合成甘油等。 

（2）丙烯生产工艺 

当前制取丙烯常用的工艺路线有： 

    A、传统的石脑油裂解或 LPG 裂解制乙烯、丙烯； 

    B、煤（经甲醇）制烯烃（CTO），甲醇制烯烃/丙烯（MTO/MTP）； 

    C、丙烷脱氢制丙烯（PDH）； 

    D、炼厂丙烯（FCC）。 

丙烯产能从来源途径来看，传统生产工艺仍占主导地位，但新兴工艺在逐步增长，

16 年丙烷脱氢和煤制烯烃均增长 2%。卫星石化采用的丙烯生产工艺为 PDH，PDH 相

对煤基和油基路线具有明显的环保和成本优势，当前由于美国页岩气技术的革新，打破

传统的能源格局，天然气产量大涨，价格下跌，油气价格差巨大，低价的天然气液化气

将带来低价的丙烷原料成本，长远来看，使得 PDH 丙烷脱氢路线成本低于石脑油路线。 

图 12: 2016年丙烯国内产能来源 

 

资料来源:凯迈资讯、国元证券研究中心 
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3.2 丙烯酸下游应用广泛，消费升级提升需求空间 

丙烯酸是重要的有机合成原料及合成树脂单体，是聚合速度非常快的丙烯类单体。

纯的丙烯酸是无色澄清液体，可与水、醇、醚和氯仿互溶，是由丙烯制备而来，有着广

泛的应用，未来发展前良好。丙烯酸及丙烯酸酯可以均聚及共聚，其聚合物用于合成树

脂、合成纤维、高吸水性树脂、建材、涂料等工业部门。丙烯酸是水溶性聚合物的重要

原料之一，与淀粉接枝共聚可制得超强性吸水剂，我国近年来生产丙烯酸的能力大幅提

升，但开工率也整体下降，所以整个行业发展态势保持平稳。 

通用丙烯酸酯包括丙烯酸甲酯、丙烯酸乙酯、丙烯酸丁酯和丙烯酸辛酯，主要用于

胶黏剂、涂料、皮革、纺织等领域，其中用量最大的是丙烯酸丁酯。国内建筑、纺织和

包装材料等领域的快速发展，是中国丙烯酸酯市场发展的驱动力。随着化纤和纺织服装

业发展及产品消费能力的提升，对丙烯酸酯类高档纺织浆料、涂料印花浆和加工用胶粘

剂等需求必将大幅增长。中国包装材料业发展迅速，包装胶粘带用丙烯酸酯类胶粘剂，

其需求量也将不断增长。 

图 13:丙烯酸产业链示意图 

 

资料来源:六鉴网、国元证券研究中心 

3.4经济复苏改善丙烯酸供求关系，供给侧改革助力行业集中 

3.4.1全球经济复苏+ OPEC减产促进原油重回上涨周期 

原油价格影响因素复杂多变，商品内在动力受供需关系影响，供给端 OPEC 组织的

原油供给起主导作用，从 OPEC 原油产量和原油价格关系可以看到，OPEC 产量对价格

影响明显，从 13 年开始随着 OPEC 原油产量大幅增长，原油开启了暴跌行情，一直持

续到 15 年底，之后 OPEC 原油产量开始同比下降，原油价格迎来难得复苏行情。中国

作为世界第二的石油消费大国，其需求对原油价格影响也至关重要，从 OPEC 原油产量

与中国需求量的关系曲线来看，二者较为吻合，一定程度上反应中国的需求直接影响原

油主产区的产量，而中国需求由中国经济基本面决定，从原油需求量和中国第二产业
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GDP 同比增速的相关性可以看出，中国原油需求的大趋势大致跟中国第二产业 GDP 的

走势一致。 

图 14:OPEC原油产量与原油价格    图 15:原油库存与原油价格 

 

 

 

 

资料来源:Wind、国元证券研究中心    资料来源:Wind、国元证券研究中心 

图 16:OPEC原油产量与中国原油需求      图 17:中国原油需求和第二产业 GDP 

 

 

 

 

资料来源:Wind、国元证券研究中心    资料来源:Wind、国元证券研究中心 

当前全球经济处于稳定复苏状态，中国，美国，欧元区 GDP 都实现了良好的增长，

金砖国家除印度之外也都较去年同期有所增长。特朗普上台将进一步推动美国经济复苏，

而美国是全球经济的主要力量。随着中国互联网，人工智能等产业蓬勃发展，高速铁路

网促进城市间人口流动，经济结构转型升级将变得更加顺利，也会带来高质量的增长，

有助于中国经济保持中长期的平稳增长，世界银行预计 2017/18/19 年全球 GDP 增速为

2.7%/2.9%/2.9%，相较于 2016 年 2.3%显著上升，全球经济的稳定复苏无疑会提升原油

需求，原油价格未来仍将偏向于上涨周期，国内化工也将继续处于行业复苏周期。 

表 2:中国与欧美发达地区 GDP对比 

指标名称 最新报告期 最新值 上期值 上年同期 

中国(%) 2017/12/31 6.80  6.80  6.80  

美国(%) 2017/12/31 2.60  3.20  1.80  

欧元区(%) 2017/9/30 2.50  1.80  1.60  

日本(%) 2017/12/31 0.50  2.20  1.80  

资料来源:Wind、国元证券研究中心 
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表 3:中国与金砖国家 GDP对比 

指标名称 最新报告期 最新值 上期值 上年同期 

中国(%) 2017/12/31 6.80  6.80  6.80  

俄罗斯(%) 2017/9/30 1.50  -0.60  -0.90  

印度(%) 2017/9/30 6.27  5.72  7.53  

巴西(%) 2017/9/30 1.41  0.42  -2.68  

南非(%) 2017/9/30 1.97  2.83  0.44  

资料来源:Wind、国元证券研究中心 

3.4.1 供给侧改革+环保加码促进产能向龙头企业集中 

（1）供给侧改革促进产量更有质量的增长 

从供给端看产量，近几年随着国内经济的增长，丙烯产量也稳步增长，但从丙烯价

格与产量关系来看，产量逐步可以看到产量对价格影响不明显，主要因为价格除了看供

给端还要看需求端。但是产量的逐步增长，表明企业在利润可观情况下都在扩大产能，

这一定程度上影响行业利润，所以从大周期来看，随着产量的逐步上升，丙烯的生产利

润也走出震荡走低的趋势，但同时还需要高度关注的是国内的宏观调控政策，2016 开始

的供给侧改革和环保政策，明显改善了化工行业利润，为何在供给侧背景下的产量是在

增加的，原因在于官方数据统计的大多为大中型企业生产数据，而对于分散于各地的小

型企业数据很难统计在内，而往往小型企业的环保不达标，产品集中在低端，产品结构

不合理，无序过度竞争，导致整个行业利润偏低，这与国家提倡的提升实际经济质量和

效率，实际经济的转型升级大方向不符，所以大量小企业的落后产能是供给侧改革需要

淘汰的目标，并且 16 年 17 年供给侧改革和环保措施实施力度空前，政策得到有效执行，

因此，从产量数据上看变化不大，但行业利润却得到了大幅改善。 

图 18:丙烯价格与丙烯产量         图 19:丙烯生产利润与丙烯产量 

 

 

 

 

资料来源:Wind、国元证券研究中心     资料来源:Wind、国元证券研究中心 

 从丙烯酸与丙烯价差来看，丙烯酸行业低迷时期主要是 2014-2016 年，一方面国际

油价 2014-2015 年国家油价的大幅下跌，油价下跌主要原因在于 OPEC 不断增产同时

2014 年页岩油技术革新导致页岩油开采成本降低，产能大涨，改变了过去由 OPEC 主

导的国家油价的格局。另一方面也是国内产能扩张比较快的一段时期，14-16 年间供给
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端情况严重过剩。随着 2016 年供给侧改革之后落后小产能退出市场，丙烯酸行业利润得

到明显改善。 

图 20:丙烯酸-丙烯价差           图 21:丙烯酸甲酯-丙烯价差 

  

资料来源:Wind、国元证券研究中心     资料来源:Wind、国元证券研究中心 

（2）行业集中度提高，剩者为王 

过去几年由于供给的大幅增长，行业竞争激烈以及这几年国家对环保的日益加强，

导致大量落后产能逐步退出市场，行业集中度逐步提高，前 7 家大企业的产能占据行业

产能 70%以上。未来随着供给侧改革的继续实施，行业集中度有望进一步提高，强者恒

强，环保政策继续落实也使得新增产能的门槛逐步提升，未来剩者为王，产能向龙头集

中，剩下的优质企业既享受市场带来的机遇，也享受政策带来的红利。 

图 22: 2016年国内丙烯酸产能分布 （万吨）  图 23: 国内丙烯酸供需对比 

 

 

 

 

资料来源: 凯迈咨询、国元证券研究中心整理    资料来源: 凯迈咨询、国元证券研究中心整理 

（3）建设生态文明，环保加码，优质产能大放异彩 

习近平代表第十八届中央委员会向党的十九大作报告时“生态”一词提到 39 次，“生态

文明”提到 12 次，从顶层角度将生态文明纳入“五位一体”总布局，不断强调推进生态环境

保护与生态文明建设。 

2014 年全国人大通过的新环保法被称为“史上最严”环保法，新环境保护法从 2015

年开始实施，在打击环境违法行为方面力度空前。2016 年，全国共立案查处环境违法案

件 13.78 万件，下达处罚决定 12.47 万份，罚款 66.33 亿元，同比分别增长 34%、28%

和 56%。环保治理不达标的化工企业将会受到国家和社会的严厉监管，这对于一些生产

水平低下、环保设施配套不足、治理粗放的行业和中小企业来说，未来经营将面临巨大
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的监管压力和经营风险。加之供给侧结构性改革的持续推进，若干化工子行业很可能在

近期面临落后产能出清、供给减少的局面。产品品质优良、环保设施配套充足的龙头优

质企业将在此过程中取得比较优势，独享劣质产能退出、产品价格上涨带来的外部收益。 

表 4: 历年环保政策一览           

发布时间 发布部门 文件/政策 相关内容

2013年9月 国务院 《大气污染防治行动计划》

按照政府调控与市场调节相结合、全面推进与

重点突破相配合、区域协作与属地管理相协调

、总量减排与质量改善相同步的总体要求，提

出要加快形成政府统领、企业施治、市场驱动

、公众参与的大气污染防治新机制。

2014年4月 全国人大常委会 新《环境保护法》

新《环境保护法》赋予环保部门许多新的监管

权力和手段，按日计罚、查封扣押、限制生产

、停产整治等。

2015年4月 国务院
《关于加快推进生态文明建设的

意见》

意见》明确了生态文明建设的总体要求、目标

愿景、重点任务和制度体系，还对政绩考核和

责任追究等内容做出了明确规定，强调“实行

终身追责”。

2015年4月 国务院 《水污染防治行动计划》

《水十条》提出了全部取缔“十小”企业，整

治十大重点行业，清除垃圾河、黑臭河等众多

亮点。

2016年5月 国务院 《土壤污染防治行动计划》
提出要坚决守住影响农产品质量和人居环境安

全的土壤环境质量底线。

2016年7月 工信部，财政部
《关于印发重点行业挥发性有机

物削减行动计划的通知》

《计划》实施期为2016年-2018年，涉及筛选

农药、涂料、油墨、粘合剂、石油炼化石油化

工、橡胶、包装印刷、制鞋、合成革、家具、

汽车等11个重点行业，计划到2018年将工业行

业挥发性有机物排放量比2015年削减330万吨。

2016年12月 全国人大 中华人民共和国环境保护税法》

我国施行了近40年的排污收费制度将退出历史

舞台。环保税开征之后，我国现行的税种由18

个增加到19个。

2016年11月 国务院
《控制污染物排放许可制实施方

案》

控制污染物排放许可制是依法规范企事业单位

排污行为的基础性环境管理制度，环境保护部

门通过对企事业单位发放排污许可证并依证监

管实施排污许可制。
 

资料来源: 环保网、国元证券研究中心整理 

无论从制度层面还是政策层面，环保已经是当前和未来的重点方向，化工行业作为

高污染产业已经从根本上无法回到过去劣质产能无序竞争的时代，未来产业逻辑是是优

质产能之间的竞争，在实现环保达标的基础上如何降低成本，精耕细作，技术创新是未

来化工企业必经之路，卫星石化作为国内丙烯酸行业龙头将具备长期的产业优势。 

3.4.2 环保观念提升+消费升级，下游产品需求增速有保障 

丙烯酸上游原料是丙烯，下游主要用于丙烯酸酯和其他聚酯。丙烯酸在工业上主要

用来生产丙烯酸酯类（树脂），占丙烯酸总消费量的 60％左右，应用于建筑、造纸、皮

革、纺织、塑料加工、包装材料、日用化工、水处理、采油、冶金等领域。丙烯酸在精

细化工领域占有相当重要的地位。用丙烯酸生产的聚丙烯和丙烯酸共聚物，被用作分散

剂、絮凝剂和增稠剂等。 SAP、涂料和建材、胶黏剂需求量占了丙烯酸需求主要部分。 
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图 24: 丙烯酸下游应用            

 

资料来源: 公开资料整理、国元证券研究中心 

（1）SAP 需求分析 

SAP 材料主要用于卫生用品行业，如纸尿裤，卫生巾等，随着二胎政策的实施，伴

随着新生儿数量短暂回落后，将于 2017 年迎来新生儿的增长。我国当前纸尿裤日使用量

大约只有 3.2 片/日，而日本平均使用量为 4.9 片/日，欧美发达国家平均使用量为 5.6 片

/日。随着消费习惯的改变，人均纸尿裤的渗透率将会继续保持增长，我国纸尿裤与发达

国家还存在 20%-30%差距，随着渗透率的增加，婴儿纸尿裤日均使用量也会增加，未来

发展潜力很大。随着人民生活水平以及可支配收入的提高，高端品牌会更受青睐，婴儿

纸尿裤平均销售价格也会随之增加。预计婴儿纸尿裤市长规模在 2018 年将达到 485 亿

元。随着当前二胎政策的放开和我国老龄化人口基数大，婴儿纸尿裤和成人尿不湿需求

将逐年上升，未来 SAP 市场需求增幅将不可限量。 

图 25: 中国 0-2岁幼儿人口         图 26: 国内纸尿裤渗透率  

 

 

 

 

资料来源: wind、国元证券研究中心    资料来源: 中国产业信息网、国元证券研究中心 
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图 27: 中国卫生巾产销量（亿片）          图 28: 中国成人纸尿布产销量（亿片） 

 

 

 

 

资料来源: wind、国元证券研究中心     资料来源: wind、国元证券研究中心  

图 29: 中国婴儿纸尿布产销量（亿片）      图 30: 中国卫生巾与婴儿纸尿裤渗透率（%） 

 

 

 

 

资料来源: wind、国元证券研究中心     资料来源: wind、国元证券研究中心  

SAP 行业集中度较高，主流供应商集中在外资企业，预计未来几年市场格局不会改

变，并且国际主流生产商在继续扩大产能，表明未来高端 SAP 仍有很大市场需求，卫星

石化从 2008 年开始研发 SAP 材料，目标就是致力于突破国内该领域的空白，实现 SAP

材料的国内自主研发和生产，经过几年的技术积累和创新研发，公司 SAP 已经达到国际

水准，产品已经成为国内外主流纸尿裤企业的供应商，如福建恒安、婴舒宝、倍康等品

牌。未来公司将继续定位高端，进入欧美国家标准体系，可以预见未来 SAP 会成为卫星

石化良好的利润增长点。 

图 31: 全球 SAP产能      图 32: 全球 SAP产能分布比例 

  

资料来源:凯迈咨询、国元证券研究中心     资料来源:凯迈咨询、国元证券研究中心 
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（2）胶黏剂需求分析 

由于胶黏剂主要用于各种人造板，家具，木制品等，过去我国胶黏剂保持年均 7%的

增速，需求端保持 8%左右的增长，根据胶黏剂十三五规划，未来发展目标是保持产量年

均增长率达到 7.8%，下游胶黏剂产量的平稳增长有利于支撑上上游丙烯酸的价格。 

图 33: 2016年人均粘合剂消费量    图 34: 胶黏剂产量和销售额 

  

资料来源: 公开资料、国元证券研究中心     资料来源: 公开资料、国元证券研究中心 

（2）涂料市场 

 涂料是丙烯酸另外一个主要的需求市场，我国涂料市场产量基本保持正向同比增长，

产量逐年上升，虽然近两年涂料产量同比增幅有所下降，但是可以关注市场结构，丙烯

酸被用作水性涂料，近些年环保压力和消费者健康意识逐步提高，水性涂料将迎来高速

增长时期，水性涂料具有环保性，在日本、欧美国家的市场占有率已在 60%以上，而我

国这一比例则明显偏低，不到 4%，所以未来发展空间较大。近些年，国家重拳治理环境

污染，国民环保意识提升、消费行为转变，节能环保的水漆涂料正迎来前所未有的发展

机遇，市场呈现“井喷式”需求态势。用环保的水漆替代油漆的“油改水”已经势在必行。在

这种趋势下，企业看好水性涂料发展前景，纷纷加大水性涂料项目的投资力度。从 2016

年投资的涂料项目看，水性涂料项目投资比例占大多数，比如晨阳集团投资新建年产 100

万吨的水性漆工业园项目，润南漆业投资 10 亿元新建年产 60 万吨水性涂料项目，山东

感印投资 3.2 亿元新建年产 40 万吨水性涂料项目，亚士创能投资 4.95 亿元新建年产 25

万吨水性涂料滁州项目等。 
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图 35: 中国涂料产量和增长率 

 

资料来源: 公开资料、国元证券研究中心 

图 36: 丙烯现货价与房地产开发投资完成额 

 

资料来源: wind、国元证券研究中心 

无论是涂料和还是胶黏剂都与建筑材料相关，因此房地产的需求对丙烯酸影响较大。

从丙烯酸价格与房地产投资图形可以清晰看到二者关系密切，这包含两个方面，首先，

建筑相关的直接需求决定了上游原料的景气程度，其次，房地产当前作为我国支柱产业，

房地产对整体商品价格影响作用都十分明显。因此未来把握丙烯酸价格走向也可以重点

关注国内房地产投资增速。 

第4部分 投资亮点分析 

公司是是国内首家拥有 C3 产业链一体化的上市公司，也是国内最大的丙烯酸生产

企业。丙烯酸及酯是公司利润的主要看点，全产业链布局是公司利润的稳定器，未来的

发展和亮点在于产能的扩张和下游高附加值产品的拓展。 
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4.1 主业产能稳中有进 

公司过去几年集中资金和技术重点发展 C3 产业链，深耕细作，基本维持 2 年一个

步伐，每两年新增一部分产能，使得公司规模逐步上升，逐渐成为国内最大的丙烯酸生

产企业。对外募集的项目中的年产 45 万吨的丙烯将于 2018 年底完成建设，完成投产后

丙烯产能将实现翻倍；17 年三季度公司通过了年产 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸酯和

22 万吨双氧水扩产项目，与公司目前现有装置工艺稍有不同，采用改良后的工艺，生产

成本会更低。项目建成之后将使得公司丙烯酸和丙烯酸酯产能提升 67%，进一步稳固丙

烯酸国内龙头地位。由于公司采用的是丙烷脱氢生产工艺，因此生产过程中会产生大量

氢，双氧水装置能够有效利用丙烷脱氢制丙烯装置产生的废氢，增加企业利润。另外，

新增高附加值产能也进一步规划中，公司 6 万吨 SAP 三期和年产 20 万高分子乳液都在

规划中。丙烯酸行业经历了 2-3 年的艰难低蘼历程，在 15 年底至 16 年初触底反弹，2016

年国内供需关系已经达到平衡，加之供给侧改革的持续实施，产业集中度逐步提高，预

计未来若干年丙烯酸市场将仍然乐观。 

图 37: 公司 2018-2019年产能分布 

 

资料来源:公司定报告、国元证券研究中心 

4.2 下游产品多样化，全产业链优势 

公司产品目前沿产业链纵向分布，从上游的丙烯到中间环节的丙烯酸，丙烯酸酯，

聚丙烯再到下游的高分子乳液，SAP 等。全产业链产品布局有利于抵御价格波动影响，

可以根据各环节利润进行调配使公司利润最大化，全产业链布局可以使得生产原料供给

有保障，不会受到外界供给影响而对生产造成损失，公司如果产品收入结构太单一，则

潜在风险较大，一旦单一产品出现供应过剩将对企业利润影响很大。如今卫星石化丙烯

除了用于生产丙烯酸，还用于生产聚丙烯，聚丙烯项目的投产可以良好的作为丙烯生产

调节阀，当丙烯酸利润不理想时，可以将丙烯原料更多用于生产聚丙烯，因此，卫星不

仅可以将产能在丙烯酸和丙烯酸酯之间进行调节，还可以将产能在丙烯酸和聚丙烯之间

进行调节。当从收入结构可以看到，作为国内丙烯酸龙头，丙烯酸是公司的主要收入来

源，随着公司不断拓展产业链品种，公司收入来源逐年丰富起来。 
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图 38: 公司主营收入结构     图 39: 公司各产品毛利润 

 

 

 

 

资料来源:公司定报告、国元证券研究中心     资料来源:公司定报告、国元证券研究中心 

从毛利率来看，下游产品高分子乳液和颜料中间体有较高的利润率，但过去 SAP 一

直没有产生利润，主要由于 SAP 这个项目的评估期非常长，进入高端客户的供应商体系

中大约需要数年时间，卫星采取自上而下的策略，在 2015 年把分散的客户群筛选掉了一

部分，留下了中大型优质客户，从高端级别开始入手，目前公司产品对标的是国际一线

企业。德国巴斯夫、盈创、日本三大雅、触媒、住友，全球五大家 SAP 生产企业只有巴

斯夫和触媒有自己配套的丙烯酸，巴斯夫的 SAP 主要供应欧洲，日本触媒的 SAP 全部

供应给美国宝洁。卫星石化有自己配套的丙烯酸产业链，产品成本将更加低廉，产品达

到国际品质后将极具市场竞争力，公司争取在 2020 年做到全球第六。 

SAP 市场具有巨大的潜力，首先，二胎政策的开放，新增婴幼儿的数量会增加，婴

儿纸尿裤的用量会上升；其次，人口老龄化进程，成人失禁用品的普及率在上升，越来

越多的老年人需要用上成人失禁用品；再次，国内纸尿裤的市场覆盖率目前仍然较低，

相比欧美、日本的覆盖率，随着人们生活水平的提高和观念的改变，国内市场还有巨大

空间。市场对卫星石化的 SAP 的认可度在提高，卫星的品牌能力也在提升，公司 2017

年上半年 SAP 实现销售量较去年同期增长 383.36%，卫星科技 SAP 已进入国内一线品

牌，如福建恒安、婴舒宝、倍康等，并在美国、南美、东南亚、欧洲等区域实现了较好

地销售，全球销售网络同步建立。 

4.3 专注技术创新，研发投入高 

卫星目标是成为中国最好的专注于技术与服务的多元化化工企业，公司专注于技术

和创新，这是未来发展的主要动力。公司一方面通过技术优化和高开工率有效降低了生

产成本。我国 SAP 主要由日本三大雅精细化学品、触媒化工主导，其他国内企业由于原

材料及技术方面问题，产品质量和稳定性有所欠缺，难以进入国内外大型卫生材料生产

商供应体系。公司 2008 年开始就已经启动 SAP 研究开发工作，经历数年潜心研发，资

金投入，终于在 SAP 产品上实现了突破性进展，与国内主流纸尿裤品牌建立了合作，第

二条生产线也已经进入调试阶段。研发中心 SAP 釜式反应工艺不断取得新的进展，进一

步加强与纺化事业部的配合，相续开发了印花浆、防水剂、增稠剂等产品。公司技术实
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力的提升和研发水平的提高将是公司保持后续发展的动力。公司战略上一方面抓上游大

化工建设，一方面抓下游精细化工开发，真正把卫星建成 C3 产业链的领导者。 

图 40: 公司历年研发投入 

 

资料来源:公司定报告、国元证券研究中心 

4.4 C2产业横向布局，跨越式发展 

公司于 2017 年 9 月 2 日签署了《年产 400 万吨烯烃综合利用示范产业园项目合作

框架协议书》，公司拟计划总投资 330 亿元将产能扩产至 C2 产业链同时也进一步扩大

C3 产业链，实现公司产业链横向突破。未来公司将建成年产 250 万吨乙烷裂解制乙烯装

置，并配套聚乙烯、环氧乙烷/乙二醇、醋酸乙烯等下游装置，建成年产 150 万吨丙烷脱

氢制丙烯装置、并配套聚丙烯、环氧丙烷、丙烯腈、丙烯酸及酯等下游装置。项目将分

期进行，一期项目计划投资约 195 亿元，建设 C2 产业链，主要为聚乙烯与乙二醇，均

为乙烯下游主流产品，国内需求旺盛，一期分两个阶段，第一阶段主要生产装置包括乙

烯联合装置、HDPE 装置、LLDPE 装置、EO/EG 装置，第二阶段主要生产装置包括乙

烯装置、LDPE 装置、EO/EG 装置。二期项目投资约 135 亿元，继续扩充 C3 产能，一

期项目预计于 18 年开工建设，建设周期两年，预计 2020 年能实现投产。 

表 5: 公司连云港项目一期建设产能 

公司 项目 计划产能（万吨） 权益比 

连云港石化 一期一阶段 乙烯联合装置 125 80% 

连云港石化 一期一阶段 EO/EG 装置 72/91 80% 

连云港石化 一期一阶段 LLDPE 装置 50 80% 

连云港石化 一期一阶段 HDPE 装置 40 80% 

连云港石化 一期二阶段 轻烃裂解装置 125 80% 

连云港石化 一期二阶段 EO/EG 装置 72/91 80% 

连云港石化 一期二阶段 LDPE 装置 50 80% 

连云港石化 一期二阶段 苯乙烯 50 80% 
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连云港石化 一期二阶段 丙烯腈 26 80% 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

第 5部分 盈利预测与估值 

考虑到公司 18 年 19 年还有新的装置产能投产，下游 SAP 等产品走向正轨，未来

将继续为公司带来利润提升，我们预测公司 17/18/19 年营业收入分别为

9030/10807/12410 百万元，净利润分别为 1028/1183/1434 百万元，17/18/19 年 EPS

约为 0.97/1.12/1.36 元。公司是国内丙烯酸龙头企业，具备全产业链优势，随着行业集

中度的提高，对 17/18/19 年 PE 给予 17.54/15.22 /12.56 估值，目标价 20.5 元，给予公

司“增持”评级。 

表 6: 公司主营业务拆分 

产品 分类 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

(甲基)丙烯酸及酯 

营业收入 3561 3027 3997 5280 5808 6853 7881 

营业成本 3128 2832 3115 3990 4429 5223 6059 

毛利 433 196 882 1289 1378 1630 1822 

毛利率 12.16% 6.46% 22.07% 24.42% 23.73% 23.78% 23.12% 

高分子乳液 

营业收入 359 295 337 521 599 659 738 

营业成本 223 178 213 351 411 443 492 

毛利 136 117 124 170 189 216 246 

毛利率 37.86% 39.76% 36.72% 32.64% 31.47% 32.71% 33.31% 

颜料中间体 

营业收入 110 89 134 123 130 143 161 

营业成本 75 58 75 69 74 78 87 

毛利 35 31 59 55 55 65 74 

毛利率 31.68% 34.56% 44.07% 44.40% 42.81% 45.41% 45.89% 

(聚)丙烯 

营业收入 236 647 613 1842 2026 2634 3029 

营业成本 260 626 506 1423 1579 2101 2437 

毛利 -24 21 107 419 446 533 592 

毛利率 -10.08% 3.24% 17.41% 22.74% 22.03% 20.24% 19.54% 

SAP 

营业收入 28 54 53 63 72 83 100 

营业成本 28 67 61 62 71 79 87 

毛利 -1 -12 -8 0 2 4 13 

毛利率 -2.62% -22.84% -14.74% 0.77% 2.50% 5.04% 12.96% 

运输业务 

营业收入 10 12 9 4 5 6 7 

营业成本 7 10 7 3 4 4 5 

毛利 2 2 2 1 1 1 2 

毛利率 23.95% 19.27% 25.60% 23.42% 23.42% 22.14% 25.39% 

其他业务 

营业收入 - - 212 355 391 430 494 

营业成本 - - 185 284 312 347 392 

毛利 - - 27 71 79 83 103 

毛利率 - - 12.63% 20.11% 20.11% 19.39% 20.79% 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   24 

表 6: 财务报表分析和预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 5215 8176 11493 14751 营业收入 8188 9030 10807 12410

  现金 1696 4276 6998 9654 营业成本 6182 6840 8275 9559

  应收账款 361 442 511 594 营业税金及附加 31 26 33 39

  其他应收款 17 12 20 20 营业费用 227 321 407 370

  预付账款 105 44 99 105 管理费用 503 660 764 868

  存货 762 817 986 1147 财务费用 136 98 83 69

  其他流动资产 2274 2584 2878 3231 资产减值损失 6 9 8 12

非流动资产 4969 4953 4792 5007 公允价值变动收益 -25 1 3 7

  长期投资 96 10 10 10 投资净收益 -42 -25 -17 -10 

  固定资产 3283 3821 3862 4198 营业利润 1043 1052 1222 1490

  无形资产 376 397 416 431 营业外收入 3 21 26 28

  其他非流动资产 1214 727 503 367 营业外支出 21 8 8 10

资产总计 10184 13129 16284 19758 利润总额 1025 1065 1240 1508

流动负债 2929 3960 5089 6206 所得税 90 37 57 74

  短期借款 1718 1770 1858 1951 净利润 935 1028 1183 1434

  应付账款 606 963 1291 1709 少数股东损益 -7 -9 -11 -13 

  其他流动负债 605 1227 1940 2545 归属母公司净利润 942 1037 1194 1447

非流动负债 44 90 156 227 EBITDA 1727 1614 1832 2140

  长期借款 0 59 123 194 EPS（元） 0.89 0.97 1.12 1.36

  其他非流动负债 44 32 33 33

负债合计 2973 4051 5245 6433 主要财务比率

 少数股东权益 13 4 -7 -20 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 1064 1064 1064 1064 成长能力

  资本公积 4155 5175 6072 7058 营业收入 52.9% 10.3% 19.7% 14.8%

  留存收益 1950 3025 4108 5436 营业利润 239.0% 0.8% 16.2% 22.0%

归属母公司股东权益 7198 9264 11244 13561 归属于母公司净利润 202.5% 10.0% 15.2% 21.1%

负债和股东权益 10184 13319 16482 19974 获利能力

毛利率(%) 24.5% 24.3% 23.4% 23.0%

现金流量表 净利率(%) 11.5% 11.5% 11.1% 11.7%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 13.1% 11.2% 10.6% 10.7%

经营活动现金流 566 1991 2005 2243 ROIC(%) 14.6% 15.6% 18.4% 21.7%

  净利润 935 1028 1183 1434 偿债能力

  折旧摊销 548 465 528 581 资产负债率(%) 29.2% 30.4% 31.8% 32.2%

  财务费用 136 98 83 69 净负债比率(%) 58.06% 52.18% 49.23% 47.86%

  投资损失 42 25 17 10 流动比率 1.78 2.06 2.26 2.38

营运资金变动 -1124 373 186 137 速动比率 1.52 1.86 2.06 2.19

  其他经营现金流 29 4 9 12 营运能力

投资活动现金流 -1565 -730 -453 -882 总资产周转率 0.93 0.77 0.73 0.69

  资本支出 528 533 255 682 应收账款周转率 23 21 21 21

  长期投资 -57 5 11 23 应付账款周转率 9.45 8.72 7.34 6.37

  其他投资现金流 -1094 -192 -187 -177 每股指标（元）

筹资活动现金流 1790 1319 1170 1296 每股收益(最新摊薄) 0.89 0.97 1.12 1.36

  短期借款 -7 52 88 93 每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 1.87 1.88 2.11

  长期借款 -113 59 65 71 每股净资产(最新摊薄) 6.77 8.71 10.57 12.75

  普通股增加 260 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 2722 1020 897 986 P/E 19.29 17.54 15.22 12.56

  其他筹资现金流 -1072 188 120 145 P/B 2.53 1.96 1.62 1.34

现金净增加额 753 2580 2722 2657 EV/EBITDA 10 11 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源:公司年报、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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