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单季业绩创新高，新增产能投放助力营收和净利大增 
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推荐（维持） 

现价：13.53 元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.satlpec.com 

大股东 浙江卫星控股股份有限公司

/39.89% 

实际控制人 杨卫东 

总股本(百万股) 1,066 

流通 A 股(百万股) 1,037 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 144.18 

流通 A 股市值(亿元) 140.33 

每股净资产(元) 7.99 

资产负债率(%) 45.6 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年半年报，1H19实现营业收入51.6亿元，同比增长18.4%；归母

净利润5.6亿元，同比增长70.4%；每股收益0.52元，每股净资产7.99元。 

平安观点： 

 业绩同环比均大增，丙烯酸（及酯）和丙烷脱氢板块贡献最大毛利增量：

公司总营收跟去年同期相比增长 18.4%，归母净利同比大增 70.4%。二季

度营收同比增 17.2%，季度环比增长 44.9%，归母净利同比增 57.9%，环

比增长 53.2%，创季度业绩新高。除双氧水去年同期无可比数据之外，所

有主营版块均实现了营收、毛利和毛利率的同比增长（同时受新增产能投

放和 2018 年上半年嘉兴园区蒸汽断供导致的基数过小等因素影响）。分版

块来看，丙烯酸酯业务和丙烷脱氢业务的营收同比分别增长 22.3%和

21.5%，两者贡献了公司营收增量和毛利增量的绝大部分。主要得益于上

半年丙烯酸（及酯）景气度恢复和丙烷脱氢新增产能的投放和转固。 

 SAP 业务表现亮眼：正如我们之前的报告所言，SAP 业务虽然在公司整

体业务中占比不大，但产品质量提升并获得国际卫生用品生产商的订单之

后，业务发展迅猛，该业务营收同比增长 49%，毛利同比增长 149%，毛

利率同比升 9 个百分点，我们持续看好公司 SAP 业务对于公司业绩的影

响，随着 SAP 新增产能的投放，我们预计 SAP 业务在公司主营业务中的

占比将持续增长。 

 连云港轻烃裂解项目稳步推进：2019 年上半年公司投产了 45 万吨丙烷脱

氢制丙烯二期装置、年产 15 万吨聚丙烯二期装置，目前年产 6 万吨 SAP

三期装置已处于调试阶段；平湖基地年产 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸

酯一阶段项目进入建设阶段；连云港石化有限公司年产 135 万吨 PE、219

万吨 EOE 和 26 万吨 ACN 联合装置项目有序推进。新增产能的陆续投放

将为公司提供新的业绩增长点，尤其是连云港项目投产后公司将实现 C2

和 C3 产业链的协调发展。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,188 10,029 12,198 14,625 16,698 

YoY(%) 52.9 22.5 21.6 19.9 14.2 

净利润(百万元) 942 941 1,373 1,642 1,974 

YoY(%) 202.5 -0.2 46.0 19.6 20.2 

毛利率(%) 24.5 20.7 24.5 24.6 24.6 

净利率(%) 11.5 9.4 11.3 11.2 11.8 

ROE(%) 13.0 11.6 14.6 15.0 15.4 

EPS(摊薄/元) 0.88 0.88 1.29 1.54 1.85 

P/E(倍) 15.3 15.3 10.5 8.8 7.3 

P/B(倍) 2.0 1.8 1.5 1.3 1.1  
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 盈利预测和投资建议：公司为中国丙烯酸和丙烯酸酯行业龙头，丙烷脱氢项目投产后完全打通了 C3

产业链，公司在建项目(SAP 技改、丙烯酸（酯）二期和乙烷裂解)，将为公司带来新的业绩增长点。

结合最新的中报数据、产能投放进度和产品市场环境，我们调整 2019-2021 年业绩预测，归母净利

预计分别为 13.7、16.4 和 19.7 亿元（原值 13.6、17.4 和 25.4 亿元），对应的 EPS 分别为 1.29、

1.54 元和 1.85，对应的 PE 分别为 10.5、8.8 和 7.3，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场需求风险：宏观经济的波动（尤其是建筑、房屋装修、汽车等涂料和胶黏剂使用

大户的增速）对公司业务影响很大。如果这些行业的增速不及预期，将会影响公司产品的价格和销

售增速，造成利润率的下滑。2）油价和原材料价格大幅波动风险：公司目前完全覆盖了 C3 产业链

并在建 C2 产业链项目，进口丙烷和乙烷作为公司的原料，其价格的波动对公司成本端影响巨大，丙

烷和乙烷原料的价格受到 OPEC 原油减产幅度、美国页岩气开采等多种影响。油价和原材料价格的

大幅度波动会影响企业的成本和成本管理难度。3）项目进度不及预期风险：公司在建项目进度会受

到资金到位情况、工业园区配套设施、主要设备生产和安装进度、主要技术和生产人员招聘进度、

试运行是否顺利等因素的影响，倘若建设进度不及预期，将会影响公司的盈利。4）资金风险：连云

港乙烷裂解项目为公司自成立以来投资最大的项目，资金需求量非常大。项目融资受到公司经营状

况、宏观经济、资本市场和相关政策影响。因此，资金问题也是影响项目顺利推进的因素之一。 

 

 

 

图表1 公司分季度业绩（亿元） 图表2 公司分版块毛利率同比涨跌（百分点） 

 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

备注：2018年上半年园区蒸汽断供事故导致当年一季度营收较低 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

备注：双氧水2018年下半年投产因此2018上半年无毛利率可比数据 
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图表3 公司分板块营收（万元）及其同比增长率 图表4 公司分版块营收同比增量（万元） 

 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

备注：双氧水2018年下半年投产因此2018上半年营收为零 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

备注：双氧水2018年下半年投产因此2018上半年营收为零 

图表5 公司分板块毛利（万元）及其同比增长率 图表6 公司分版块毛利同比增量（万元） 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

备注：双氧水2018年下半年投产因此2018上半年毛利为零 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

备注：双氧水2018年下半年投产因此2018上半年毛利为零 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6802  6157  7305  7726  

现金 3125  2082  2269  2490  

应收票据及应收账款 2470  2453  3449  3290  

其他应收款 9  25  15  31  

预付账款 183  167  253  226  

存货 554  969  856  1227  

其他流动资产 462  462  462  462  

非流动资产 6936  8570  10046  11130  

长期投资 511  923  1334  1746  

固定资产 3281  4847  6227  7095  

无形资产 412  425  444  470  

其他非流动资产 2733  2375  2040  1819  

资产总计 13739  14728  17351  18856  

流动负债 5638  5285  6339  5995  

短期借款 3588  3588  3588  3709  

应付票据及应付账款 1528  1220  2073  1686  

其他流动负债 522  477  677  599  

非流动负债 53  127  147  135  

长期借款 0  74  94  81  

其他非流动负债 53  53  53  53  

负债合计 5691  5412  6486  6130  

少数股东权益 8  -2  -16  -30  

股本 1066  1066  1066  1066  

资本公积 4174  4174  4174  4174  

留存收益 2797  3990  5363  7086  

归属母公司股东权益 8040  9317  10881  12756  

负债和股东权益 13739  14728  17351  18856  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 752  1228  2588  2202  

净利润 935  1364  1628  1959  

折旧摊销 543  419  568  637  

财务费用 76  213  303  268  

投资损失 -36  1  2  2  

营运资金变动 -758  -770  85  -670  

其他经营现金流 -9  2  1  5  

投资活动现金流 -1498  -2055  -2048  -1728  

资本支出 1167  1222  1065  672  

长期投资 -439  -412  -411  -412  

其他投资现金流 -770  -1246  -1394  -1467  

筹资活动现金流 2035  -216  -352  -374  

短期借款 1870  0  0  0  

长期借款 0  74  20  -12  

普通股增加 2  0  0  0  

资本公积增加 19  0  0  0  

其他筹资现金流 144  -290  -372  -362  

现金净增加额 1305  -1043  187  100  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10029  12198  14625  16698  

营业成本 7955  9205  11032  12595  

营业税金及附加 39  35  47  57  

营业费用 249  397  449  484  

管理费用 264  793  858  883  

研发费用 440  134  200  286  

财务费用 76  213  303  268  

资产减值损失 13  0  0  0  

其他收益 13  0  0  0  

公允价值变动收益 9  -2  -1  -5  

投资净收益 36  -1  -2  -2  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1051  1418  1731  2118  

营业外收入 1  8  5  4  

营业外支出 6  10  11  12  

利润总额 1046  1416  1724  2110  

所得税 110  52  96  151  

净利润 935  1364  1628  1959  

少数股东损益 -5  -10  -14  -14  

归属母公司净利润 941  1373  1642  1974  

EBITDA 1712  1975  2447  2900  

EPS（元） 0.88  1.29  1.54  1.85  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.5  21.6  19.9  14.2  

营业利润(%) 0.7  35.0  22.1  22.4  

归属于母公司净利润(%) -0.2  46.0  19.6  20.2  

获利能力     

毛利率(%) 20.7  24.5  24.6  24.6  

净利率(%) 9.4  11.3  11.2  11.8  

ROE(%) 11.6  14.6  15.0  15.4  

ROIC(%) 9.0  11.5  12.1  12.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 41.4  36.7  37.4  32.5  

净负债比率(%) 6.4  17.7  13.8  10.9  

流动比率 1.2  1.2  1.2  1.3  

速动比率 1.0  0.9  0.9  1.0  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 5.0  5.0  5.0  5.0  

应付账款周转率 6.7  6.7  6.7  6.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.88  1.29  1.54  1.85  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.07  1.15  2.43  2.07  

每股净资产(最新摊薄) 7.54  8.74  10.21  11.97  

估值比率     

P/E 15.3  10.5  8.8  7.3  

P/B 1.8  1.5  1.3  1.1  

EV/EBITDA 8.7  8.1  6.5  5.4  
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