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业绩低点已过 产能投放巩固行业龙头地

位 

——卫星石化（002648）事件点评 

  2019年 02月 28日 

 强烈推荐/维持  

 卫星石化 事件点评 
 

事件： 

2019 年 2月 27 日，公司发布 2018 年度公司业绩快报。报告期内，

公司实现营业总收入1,002,929.92万元，较上年同期上升22.49%；

营业利润 104,299.51 万元，较上年同期上升 0.01%；利润总额

103,824.84 万元，较上年同期上升 1.31%；归属于上市公司股东的

净利润93,264.08万元，较上年同期下降1.04%；基本每股收益0.88

元，较上年同期下降 15.38%。整体表现略超预期，19 年将成为公

司提升业绩的关键时期。 

主要观点： 

1．一季度偶发事件导致全年业绩同比小幅下滑 

由于 18 年春节较晚，产品下游一季度开工时间较往年要晚一个月

左右，丙烯酸及酯类需求同比减弱，价格有所回落。此外公司嘉兴

基地受一季度园区蒸汽供应方事故影响，造成年产 16 万吨丙烯酸

和年产 15 万吨丙烯酸酯装置、年产 9 万吨高吸水性树脂装置、年

产 2.1 万吨颜料中间体装置停车，产量损失严重。量价齐跌致公司

18Q1 单季度盈利仅有 1.13 亿元，拖累全年业绩。 

一季度之后公司展现极强的市场营运能力，后三季度实现归母净利

润分别为2.14亿、2.96亿和3.10亿元，同比17年分别增长10.93%、

40.13%和 24%。全年同比 17 年小幅下滑 1.04%，略微超出我们此前

预期。主要原因在于 18 年全年并无丙烯酸新增产能，需求恢复之

后全年丙烯酸盈利状况良好，平均价差维持了 17 年以来的较好景

气水平。而 PDH 成为公司盈利的主要方式，全年平均价差 3298 元/

吨，较 17 年平均增加 538 元/吨。 

2、业绩低点已过，未来三年公司业绩将快速提升 
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52 周股价区间（元） 13.04-16.61 

总市值（亿元） 138.96 

流通市值（亿元） 135.18 

总股本/流通 A股（万股） 106561/103664 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.64 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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我们认为，公司业绩的低点已过，19 年开始进入公司产能连续投

放期。公司新增 PDH 二期 45 万吨产能已于去年年底顺利开车，今

年 2 月份达到满负荷，将提供公司 19 年主要业绩增量。另外公司

二季度将有 6 万吨 SAP 产能投放，公司新增 36 万吨丙烯酸及酯产

能也将于今年三季度投产，预计明年将贡献全年业绩。此外公司

125 万吨乙烷裂解制乙烯项目在有序进展当中，日前获得了徐圩新

区政府的环评批复，预计将在明年三季度投产。根据我们的测算，

项目顺利投产之后将贡献超过 20 亿元的年均净利润，公司业绩将

迎来大幅增厚。 

3、C3 产业链 19 年景气度值得期待 

19 年以来，丙烯酸持续涨价，年初至今平均价差较去年四季度仍

高出 270 元/吨。根据我们的统计，18 年至今仅有江苏三木、山东

诺尔共计 23 万吨新增产能，并且开工进度及情况并算不特别顺利。

卫星石化新增丙烯酸及酯产能和上海华谊新增产能将在三季度之

后投产，对全年的供给端冲击比较有限。我们认为 19 年丙烯酸行

业的景气将维持中性偏强，公司作为行业龙头，规模及成本优势明

显。 

此外根据我们的统计，18 年全年仅有 170 万吨新增丙烯产能（包

含卫星石化 PDH 二期），19 年新增丙烯产能也仅有 185 万吨。丙

烯行业供需持续收紧，公司共计 90 万吨 PDH 产能将在原油价格维

持中高位震荡的市场环境下获得可观利润。预计 PDH 二期 19 年将

给公司创造超过 4 亿元的净利润。 
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结论： 

受不可控因素影响，公司全年业绩同比略有下滑。19 年公司将迎来新产能的逐渐释放，PDH 二期及丙烯酸

酯将给公司明后年业绩提供稳定增量，乙烷裂解项目打开公司长期成长空间。我们预计公司 2019 年-2020 年

的营业收入分别为 117.37 亿元、171.72 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 12.59 亿元、16.37 亿元，

每股收益分别为 1.18 元、1.54 元，对应 PE 分别为 9 倍和 7 倍。我们看好公司未来发展，维持“强烈推荐”评

级。 

风险提示： 

新项目投产不及预期；下游产品需求不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2767  5215  5439  6148  8258  营业收入 5355  8188  8917  11737  17172  

货币资金 739  1696  1962  2113  2404  营业成本 4162  6182  6760  8813  13133  

应收账款 314  361  440  643  1035  营业税金及附加 12  31  33  44  64  

其他应收款 29  17  19  25  37  营业费用 203  227  300  396  579  

预付款项 77  105  132  167  220  管理费用 439  503  548  721  1055  

存货 458  762  816  1062  1583  财务费用 160  136  167  292  425  

其他流动资产 190  1055  727  304  250  资产减值损失 82.41  5.98  6.56  10.20  15.57  

非流动资产合计 4687  4969  7327  14300  20886  公允价值变动收益 13.60  -24.83  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 96  96  96  96  96  投资净收益 -2.89  -42.29  -11.26  4.35  7.78  

固定资产 3476  3283  3964  6065  8847  营业利润 308  1043  1090  1466  1909  

无形资产 378  376  359  343  328  营业外收入 6.23  2.71  2.95  3.89  5.69  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 8.87  20.73  18.93  9.87  15.68  

资产总计 7454  10184  12766  20448  29144  利润总额 305  1025  1074  1460  1899  

流动负债合计 3903  2929  4693  7784  7564  所得税 -2  90  148  201  262  

短期借款 1725  1718  3496  6309  5474  净利润 307  935  926  1259  1637  

应付账款 702  606  588  690  926  少数股东损益 -5  -7  -2  -4  -4  

预收款项 209  179  215  271  370  归属母公司净利润 312  942  928  1262  1641  

一年内到期的非

流动负债 
598  8  4  0  0  EBITDA 1041  1784  1711  2474  3221  

非流动负债合计 164  44  43  3536  11024  EPS（元） 0.39  1.04  0.87  1.18  1.54  

长期借款 113  0  0  3500  11000  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4067  2973  4736  11320  18587  成长能力           

少数股东权益 10  13  11  8  4  营业收入增长 27.88% 52.91% 8.90% 31.63% 46.30% 

实收资本（或股

本） 
804  1064  1066  1066  1066  营业利润增长 -170.56% 238.85% 4.54% 34.46% 30.21% 

资本公积 1433  4155  4155  4155  4155  归属于母公司净利

润增长 
-1.55% 36.04% -1.55% 36.04% 30.01% 

未分配利润 887  1705  2422  3397  4665  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
3377  7198  7980  9082  10514  毛利率(%) 8.52% 22.28% 24.50% 24.18% 24.91% 

负债和所有者权

益 
7454  10184  12766  20448  29144  净利率(%) 5.73% 11.42% 10.39% 10.72% 9.53% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  4.18% 9.25% 7.27% 6.17% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.23% 13.09% 11.63% 13.90% 15.61% 

经营活动现金流 742  566  1780  2165  1950  偿债能力           

净利润 307  935  926  1259  1637  资产负债率(%) 55% 29% 37% 55% 64% 

折旧摊销 573.29  605.66  596.40  884.71  1083.47  流动比率              

0.71  

          

1.78  

       

1.16  

      

0.79  

       

1.09  
财务费用 160  136  167  292  425  速动比率              

0.59  

          

1.52  

       

0.98  

      

0.65  

       

0.88  
应付帐款的变化 0  0  -79  -203  -392  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  36  56  99  总资产周转率 0.74  0.93  0.78  0.71  0.69  

投资活动现金流 -395  -1565  -2996  -7864  -7677  应收账款周转率 21  24  22  22  20  

公允价值变动收

益 
14  -25  0  0  0  应付账款周转率 7.13  12.52  14.93  18.36  21.26  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -3  -42  -11  4  8  每股收益(最新摊

薄) 
0.39  1.04  0.87  1.18  1.54  

筹资活动现金流 -219  1790  1482  5850  6019  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.16  0.74  0.25  0.14  0.27  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
4.20  6.77  7.49  8.52  9.87  

长期借款增加 0  0  0  3500  7500  估值比率           

普通股增加 4  260  2  0  0  P/E 27.95  10.48  12.52  9.20  7.08  

资本公积增加 -53  2722  0  0  0  P/B 2.59  1.61  1.46  1.28  1.10  

现金净增加额 128  791  266  151  291  EV/EBITDA 10.05  6.52  7.69  7.81  7.97   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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