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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 8 月 13 日） 

通行 报告日股价（元） 10.32 

12mth A 股价格区间（元） 8.98/20.32 

总股本（亿股） 10.66 

无限售 A 股/总股本 97.19% 

流通市值（亿元） 107 

每股净资产（元） 6.97 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 浙江卫星控股股份有限公司 39.96% 

YANG YA ZHEN 13.44% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

（甲基）丙烯酸及酯 55.54% 

丙烯 26.37% 

高分子乳液 5.01% 

SAP 2.98% 

颜料中间体 2.29% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

卫星石化发布2018年半年报，公司2018年1-6月实现营业收入

43.58亿元，同比增长8.00%；归属于母公司股东净利润3.27亿元，同

比减少32.53%。Q2季度单季度实现营业收入26.06亿元，同比增长

22.86%；归属于母公司股东净利润2.14亿元，同比增长10.93%，环比

增加1.00亿元，业绩实现复苏。公司预计2018年1-9月实现归母净利润

5.6-6.2亿元，同比减少19.49%-10.86%。 

 公司点评 

一季度业绩不及预期，二季度产销恢复业绩回暖 

公司一季度业绩较差，仅有 17.53 亿元营业收入和 1.13 亿元净利

润，同比下滑 8.45%和 61.21%。主要是因为一季度工业园区供气事故

导致嘉兴基地停车，并且春节较晚导致下游开工恢复较晚。二季度随

着公司嘉兴基地生产恢复及下游开工率回升，公司业绩有所回暖，二

季度营收和归母净利润分别同比增长 22.86%和 10.93%。 

丙烯/聚丙烯增量明显，丙烯酸不及预期 

公司（聚）丙烯业务 2018 年上半年实现营业收入 11.49 亿元，同

比增长 57.17%，毛利率为 15.89%，同比下降 3.60 个百分点。二期 PDH

的 45 万吨产能预计 2018 年年底投产，将持续贡献高增速。公司丙烯

酸业务受阻，2018年上半年实现营业收入 24.21亿元，同比减少 9.67%，

毛利率为 17.07%，同比下降 7.91 个百分点。主要是由于之前受 BASF

爆炸、华谊搬迁、三木停车影响，丙烯酸价差大幅提升，18 年以来，

供给收缩因素逐步恢复且需求低迷，导致供需结构恶化，产品价差缩

小。我们预计随着下游需求回暖，丙烯酸景气度有望改善。 

新增产能逐步投产，未来增量可期 

公司拥有较多在建产能，其中 45 万吨 PDH 预计将于 2018 年底建

成投产，年产 22 万吨双氧水项目计划 7 月份投产，年产 15 万吨聚丙

烯二期、年产 6 万吨高吸水性树脂三期、年产 36 万吨丙烯酸及酯等项

目前期工作顺利开展，计划将于 2019 年逐步建成投产。全部项目建成

达产后将彻底打破公司产能瓶颈，优化产业链结构。 

 盈利预测与估值 

基于行业高景气度延续及公司主营产品价差扩大，我们上调公司

业绩预测，预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 89.81 亿、

102.03 亿元和 134.49 亿元，增速分别为 9.68%、13.61%和 31.81%%；

归属于母公司股东净利润分别为 8.36 亿、11.23 亿和 16.00 亿元，增速
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[Table_MainInfo]  
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分别为-11.26%、34.21%和 42.54%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.79、

1.05 和 1.50 元，对应 PE 为 13.2、9.8 和 6.9 倍，未来六个月内维持 “增

持”评级。 

 风险提示 

油价上涨带动原材料价格出现大幅波动；工厂出现安全或环保事故；

PDH新产能达产不及预期；在建项目进程不及预期；SAP产品推广不

及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8187.92 8980.71 10202.95 13448.54 

年增长率 52.91% 9.68% 13.61% 31.81% 

归属于母公司的净利润 942.46 836.36 1122.50 1599.98 

年增长率 202.49% -11.26% 34.21% 42.54% 

每股收益（元） 0.88 0.79 1.05 1.50 

PE（X） 11.7 13.2 9.8 6.9 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1545 3105 3126 6751 
 

营业收入 8188 8981 10203 13449 

应收和预付款项 1700 1675 2156 2890 
 

营业成本 6182 7172 8027 10477 

存货 762 926 963 1503 
 

营业税金及附加 31 40 45 58 

其他流动资产 1055 1055 1055 1055 
 

营业费用 227 207 235 303 

长期股权投资 96 96 96 96 
 

管理费用 503 525 582 753 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 136 55 -1 -19 

固定资产和在建工程 4011 3434 2857 2280 
 

资产减值损失 6 10 10 10 

无形资产和开发支出 421 378 336 294 
 

投资收益 -42 -30 -10 -10 

其他非流动资产 415 257 98 98 
 

公允价值变动损益 -25 27 10 10 

资产总计 10006 10926 10688 14968 
 

营业利润 1043 976 1312 1874 

短期借款 1718 0 0 0 
 

营业外收支净额 -18 0 0 0 

应付和预收款项 1045 2869 1515 4202 
 

利润总额 1025 976 1312 1874 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 90 147 197 281 

其他负债 31 18 18 18 
 

净利润 935 829 1116 1593 

负债合计 2795 2886 1533 4219 
 

少数股东损益 -7 -7 -7 -7 

股本 1064 1064 1064 1064 
 

归属母公司股东净利润 942 836 1123 1600 

资本公积 4145 4145 4145 4145 
 

财务比率分析 
    

留存收益 1989 2825 3948 5548 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 7198 8034 9156 10756 
 

毛利率 25% 20% 21% 22% 

少数股东权益 13 6 -1 -8 
 

EBIT/销售收入 13% 11% 12% 13% 

股东权益合计 7211 8040 9155 10748 
 

销售净利率 11% 9% 11% 12% 

负债和股东权益合计 10006 10926 10688 14968 
 

ROE 13% 10% 12% 15% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 28% 26% 14% 28% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.82 2.35 4.79 2.90 

经营活动产生现金流量 622 3288 -49 3514 
 

速动比率 1.17 1.66 3.47 2.29 

投资活动产生现金流量 -1565 -17 0 0 
 

总资产周转率 0.82 0.82 0.95 0.90 

融资活动产生现金流量 1790 -1712 70 111 
 

应收账款周转率 5.19 5.85 5.10 5.06 

现金流量净额 809 1560 21 3625 
 

存货周转率 8.11 7.74 8.33 6.97 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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