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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 12 日） 

通行 报告日股价（元） 14.16 

12mth A 股价格区间（元） 9.15/17.49 

总股本（亿股） 10.66 

无限售 A 股/总股本 97.35% 

流通市值（亿元） 147 

每股净资产（元） 7.54 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

通行 浙江卫星控股股份有限公司 39.89% 

YANG YA ZHEN 13.42% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

（甲基）丙烯酸及酯 57.89% 

丙烯 24.87% 

高分子乳液 5.31% 

SAP 3.41% 

颜料中间体 2.32% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

报告编号： HLX19-WXSH01 

首次报告日期：2016 年 10 月 24 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 事件 

卫星石化发布2018年年报，公司2018年全年实现营业收入100.29

亿元，同比增长22.49%；归属于母公司股东净利润9.41亿元，同比减

少0.19%。扣非后归属于母公司股东净利润8.89亿元，同比减少12.58%。

其中，Q4季度实现营业收入31.02亿元，同比增长50.35%，归属于母

公司股东净利润3.18亿元，同比增长28.70%，扣非后归母净利润2.65

亿元，同比增长-11.55%。同时，公司发布2019年一季报预告，预计2019

年 1-3月实现归属于母公司股东净利润 2.3-3.3亿元，同比增长

103.29%-191.67%。 

 公司点评 

18 年 Q1 业绩拖累全年，后三季度净利润环比提升 

公司全年业绩略有下滑，主要受一季度工业园区供气事故导致嘉

兴基地停车影响，导致丙烯酸、丙烯酸酯、高吸水性树脂及颜料中间

体装置出现停车，一季度仅有 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%。后三季度公司归母净利润分别为 2.14 亿、

2.96 亿和 3.18 亿元，环比连续上升。 

PDH 二期投产提供增量，新项目推进夯实 C3 产业链 

公司（聚）丙烯业务 2018 年实现营业收入 24.94 亿元，同比增长

35.43%，毛利率为 14.97%，同比下降 7.77 个百分点。二期 PDH 的 45

万吨产能于 2018 年年底完成试生产备案，并于 2019 年 2 月顺利投产，

将成为公司业绩增长爆发点。此外，利用富余氢气生产双氧水项目于

18 年 8 月开车成功，年产 15 万吨聚丙烯二期顺利推进，预计将于 19

年建成。 

公司丙烯酸业务增速相对较低，18 年实现营业收入 58.06 亿元，

同比增长 9.97%，毛利率为 22.51%，同比下降 1.92 个百分点。丙烯酸、

丙烯酸酯产品 18 年上半年价格同比有所下滑，之后逐步恢复。19 年

行业新增产能较少，供需关系仍将维持稳定。公司年产 36 万吨丙烯酸

及酯、6 万吨 SAP 项目将继续推进，预计 19 年逐步建成，将进一步

夯实 C3 产业链布局。 

C2 布局有条不紊，提供未来增长新动能 

连云港石化年产 320 万吨轻烃综合利用加工项目进展顺利。18 年

3 月完成乙烷采购协议与美国乙烷出口设施合资协议签约，原材料供

给得到保障。并且 ORBIT 建设进展顺利，将成为美国第三个具备乙烷

出口条件的码头设备。连云港乙烷储罐项目、码头项目均已开工建设，

主装置设计由中石化工程公司负责，项目进展符合预期。公司对 C2

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

18-09 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03

卫星石化 沪深300 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

卫星石化（002648） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2019 年 03 月 13 日  

18 年业绩有所下滑，PDH 二期提供增长动力 
 行业：基础化工 

  



                                                              公司动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

产业链的布局也将在未来为公司发展提供新动能。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 115.17 亿、

137.90 亿元和 190.21 亿元，增速分别为 14.83%、19.74%和 37.93%；

归属于母公司股东净利润分别为 13.40 亿、17.41 亿和 26.56 亿元，增

速分别为 42.42%、29.92%和 52.59%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.26、

1.63 和 2.49 元，对应 PE 为 11.3、8.7 和 5.7 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） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10029.30 11516.57 13790.26 19021.22 

年增长率 22.49% 14.83% 19.74% 37.93% 

归属于母公司的净利润 940.63 1339.69 1740.57 2655.98 

年增长率 -0.19% 42.42% 29.92% 52.59% 

每股收益（元） 0.88 1.26 1.63 2.49 

PE（X） 16.22 11.3 8.7 5.7 

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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2943 2303 2941 5817 

 
营业收入 10029 11517 13790 19021 

应收和预付款项 2661 2011 3583 4125 

 
营业成本 7955 8862 10583 14347 

存货 554 1159 887 1886 

 
营业税金及附加 39 43 51 68 

其他流动资产 462 462 462 462 

 
营业费用 249 282 334 457 

长期股权投资 511 511 511 511 

 
管理费用 264 749 869 1179 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 76 46 -51 -110 

固定资产和在建工程 5568 5176 4784 4392 

 
资产减值损失 13 10 10 10 

无形资产和开发支出 456 433 410 386 

 
投资收益 36 35 35 35 

其他非流动资产 375 281 187 187 

 
公允价值变动损益 9 0 0 0 

资产总计 13530 12336 13763 17766 

 
营业利润 1051 1561 2030 3104 

短期借款 3588 623 0 0 

 
营业外收支净额 -5 0 0 0 

应付和预收款项 1873 2314 2635 3994 

 
利润总额 1046 1561 2030 3104 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 110 229 299 460 

其他负债 22 19 19 19 

 
净利润 935 1332 1731 2644 

负债合计 5483 2956 2653 4012 

 
少数股东损益 -5 -8 -10 -12 

股本 1066 1066 1066 1066 

 
归属母公司股东净利润 941 1340 1741 2656 

资本公积 4155 4155 4155 4155 

 
财务比率分析 

    

留存收益 2819 4158 5899 8555 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 8040 9379 11120 13776 

 
毛利率 21% 23% 23% 25% 

少数股东权益 8 0 -10 -22 

 
EBIT/销售收入 11% 14% 14% 16% 

股东权益合计 8047 9379 11110 13754 

 
销售净利率 9% 12% 13% 14% 

负债和股东权益合计 13530 12336 13763 17766 

 
ROE 12% 14% 16% 19% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 41% 24% 19% 23% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.21 2.02 2.99 3.08 

经营活动产生现金流量 746 2346 1183 2743 

 
速动比率 1.03 1.47 2.48 2.49 

投资活动产生现金流量 -1498 32 35 35 

 
总资产周转率 0.74 0.93 1.00 1.07 

融资活动产生现金流量 2035 -3018 -581 99 

 
应收账款周转率 4.06 6.15 4.14 4.95 

现金流量净额 1299 -639 637 2877 

 
存货周转率 14.36 7.65 11.94 7.61 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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