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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

股票激励增强凝聚力，125 万吨乙烯投产在即，维持“买入” 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，批露 2021 年限制性股票激励计划（草案），拟

向“连云港石化”中层管理人员、技术骨干或公司董事、高级管理人

员、技术（业务）骨干等共计 105 人授予限制性股票 337.7 万股，占

该激励计划草案公告日公司股本总额 12.26亿股的 0.28%。首次授予价

格为 15.88元/股。 

1、股票激励增强凝聚力 

本激励计划首次授予限制性股票307万股，占本激励计划草案公告

日公司股本总额的0.25%，预留30.7万股，占本激励计划草案公告日公

司股本总额的0.025%，占本激励计划草案拟授予限制性股票总数的

9.09%。首次授予价格为15.88元/股。激励对象共计105人，包括公司

董事、副总裁朱晓东、副总裁卢卫伟、财务负责人郦珺，以及连云港

石化中层管理人员、技术骨干人员、公司技术（业务）骨干人员102人。

本激励计划的有效期为自限制性股票授予之日起至激励对象获授的限

制性股票全部解除限售或回购注销完毕之日止，最长不超过60个月。

本激励计划第一、二、三个解除限售期，以2020年营业收入为基数，

2021年、2022年、2023年营业收入增长率分别不低于50%、80%、120%。

本次激励计划对于公司建立、健全长效激励约束机制，吸引和留住人

才，充分调动其积极性和创造性，提升核心团队凝聚力和企业核心竞

争力具有重要意义。 

2、C3产业链持续扩张巩固龙头地位 

公司自成立以来一直专注于 C3产业链的打造，特别是上游引进丙

烷脱氢（PDH）装置解决核心原料丙烯自给之后带来明显成本优势，完

成了全产业链布局。公司目前具有 90万吨/年丙烯、48万吨/年丙烯酸、

45 万吨/年丙烯酸酯、45 万吨/年聚丙烯、21 万吨/年高分子乳液、15

万吨/年 SAP、22万吨/年双氧水以及 2.1万吨/年颜料中间体产能。公

司平湖基地新增产能 18 万吨/年丙烯酸和 30 万吨/年丙烯酸酯预计也

将于近期建成投产，同时，22 万吨/年双氧水预计 2021 年底建成。公

司在丙烯酸及酯领域的龙头地位进一步巩固。 

3、C2产业链多年开拓即将进入收获期 

公司为充分利用美国页岩油气革命带来的大量低成本乙烷，自

2017年规划布局乙烷裂解制乙烯项目，切入 C2产业链。公司 250万吨

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,226/1,064 

总市值/流通(百万元) 39,070/33,925 

12 个月最高/最低(元) 31.88/12.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

卫星石化（002648）《【太平洋化工】卫星

石化：C3产业链盈利良好，C2值得期待，

维持“买入”》--2020/01/23 

卫星石化（002648）《【太平洋化工】卫星

石化跟踪点评：中美经贸磋商取得新进

展，利好公司乙烯项目，维持“买入”》

--2019/12/16 

卫星石化（002648）《【太平洋化工】卫星

石化跟踪点评：新增 45 万吨 PDH 项目基

本满产，C2 产业链预期差大，维持“买

入”》--2019/02/13 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

证券分析师：翟绪丽 

电话：010-88695269 
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乙烷裂解制乙烯项目分两期建设，一期计划总投资 195 亿元（预计实

际成本要低），主要产品包括 40万吨/年 HDPE，以及两套产能 72/91万

吨/年的 EO/EG 联产装置，预计将于 2021Q1 建成投产。二期项目预计

2022年年底建成。公司 C2产业链的拓展将使公司原料来源及产品体系

更加多元化，提升抗风险能力的同时盈利能力大幅增强。原料端，在

逐步打通了美国乙烷出口码头、大型乙烷运输船等关键环节之后，2020

年 10 月，首艘装载乙烷的 VLEC 成功抵达连云港码头，卸船并打通了

码头至工厂原料罐区的通道，公司乙烷原材料供应通道正式打通。而

且，美国总统拜登上台后，预计乙烷原料的供应安全极端不可控风险

降低。建设端，125万吨乙烯项目于 2020年 12月 29日实现机械中交，

预计 2021 年 3月投产。盈利端，我们测算一期项目预计营收 100亿元

以上，净利润中枢约 20亿元以上。 

4、盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022年归母净利分别为 14.61亿元、29.46亿

元和 36.20亿元，对应 EPS 1.19 元、2.40元和 2.95元，PE 27X、13X

和 11X。我们认为公司作为 C3 产业链龙头不断扩张巩固其地位，同时

C2 产业链开拓即将进入收获期，成长空间大，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑、产品价格大幅波动、项目投产进度及盈利

不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万

元) 

10779 11318 22069 26483 

（+/-%） 7.5 5 95 20 

净利润(百万元） 1273 1461 2946 3620 

（+/-%） 35.3 14.8 101.7 22.9 

摊薄每股收益

(元) 

1.04 1.19 2.40 2.95 

市盈率(PE) 31 27 13 11 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 3,276 4,514 7,543 10,959 营业收入 10,779 11,318 22,069 26,483

应收票据 0 0 0 0 营业成本 7,965 8,545 16,375 19,598

应收账款 326 342 667 800 营业税金及附加 57 60 117 141

预付账款 161 172 330 395 销售费用 269 282 550 660

存货 903 969 1,857 2,222 管理费用 306 321 627 752

其他流动资产 292 292 292 292 研发费用 482 507 988 1,185

流动资产合计 4,957 6,289 10,689 14,668 财务费用 145 -93 22 -12

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -79 0 0 0

长期股权投资 1,413 1,413 1,413 1,413 公允价值变动收益 -9 0 0 0

固定资产 4,071 4,031 3,998 3,972 投资收益 -34 -34 -34 -34

在建工程 4,653 5,118 5,630 6,193 营业利润 1,447 1,661 3,356 4,124

无形资产 840 840 840 840 营业外收入 10 10 10 10

其他非流动资产 1,391 1,391 1,391 1,391 营业外支出 5 5 5 5

非流动资产合计 12,369 12,793 13,272 13,810 利润总额 1,452 1,666 3,361 4,130

资产合计 17,326 19,082 23,961 28,478 所得税 184 212 427 525

短期借款 5,265 5,423 5,586 5,753 净利润 1,267 1,454 2,934 3,605

应付票据 405 405 405 405 少数股东损益 -5 -6 -13 -16

应付账款 1,647 1,767 3,387 4,053 归属母公司净利润 1,273 1,461 2,946 3,620

预收款项 147 154 301 361 NOPLAT 1,483 1,399 2,978 3,620

其他应付款 110 110 110 110 EPS（摊薄） 1.04 1.19 2.40 2.95

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1

其他流动负债 299 299 299 299 主要财务比率

流动负债合计 7,874 8,160 10,088 10,982 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 549 566 583 600 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 7.5% 5.0% 95.0% 20.0%

其他非流动负债 245 245 245 245 EBIT增长率 57.0% -5.7% 112.9% 21.6%

非流动负债合计 794 811 828 845 归母公司净利润增长率 35.3% 14.8% 101.7% 22.9%

负债合计 8,668 8,970 10,916 11,827 获利能力

归属母公司所有者权益 9,243 10,703 13,650 17,270 毛利率 26.1% 24.5% 25.8% 26.0%

少数股东权益 15 8 -4 -20 净利率 11.8% 12.8% 13.3% 13.6%

所有者权益合计 9,257 10,712 13,645 17,250 ROE 13.8% 13.6% 21.6% 21.0%

负债和股东权益 17,926 19,682 24,561 29,078 ROIC 17.2% 14.3% 24.1% 23.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 48.4% 45.6% 44.4% 40.7%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 65.5% 58.2% 47.0% 38.3%

经营活动现金流 4,876 2,259 4,206 4,605 流动比率 63.0% 77.1% 106.0% 133.6%

现金收益 2,183 2,220 3,806 4,437 速动比率 51.5% 65.2% 87.5% 113.3%

存货影响 -349 -66 -888 -365 营运能力

经营性应收影响 2,245 -28 -483 -198 总资产周转率 0.6 0.6 0.9 0.9

经营性应付影响 437 127 1,766 727 应收账款周转天数 11 11 11 11

其他影响 360 5 5 5 应付账款周转天数 74 74 74 74

投资活动现金流 -6,198 -1,288 -1,335 -1,386 存货周转天数 41 41 41 41

资本支出 -4,253 -1,254 -1,300 -1,352 每股指标（元）

股权投资 -937 -34 -34 -34 每股收益 1.04 1.19 2.40 2.95

其他长期资产变化 -1,008 0 0 0 每股经营现金流 3.98 1.84 3.43 3.76

融资活动现金流 2,216 267 158 197 每股净资产 7.54 8.73 11.14 14.09

借款增加 2,227 174 180 185 估值比率

财务费用 -145 93 -22 12 P/E 30.7 26.8 13.3 10.8

股东融资 -57 0 0 0 P/B 4.2 3.7 2.9 2.3

其他长期负债变化 191 0 0 0 EV/EBITDA 19.1 18.6 10.7 9.1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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