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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

拟投资百亿元加码新材料新能源项目，继续丰富产品线 

 
 [Table_Summary]  事件：2020 年 3 月 19 日，公司发布公告，公司与浙江独山港经济开发

区管理委员会（以下简称“独山港区管委会”）、液化空气（中国）

投资有限公司（以下简称“液空中国”）拟于 2021 年 3 月 20 日在平

湖市人民政府会议中心签署《新材料新能源一体化项目合作框架协

议》。 

1、百亿元建设新材料新能源项目，继续丰富产品线 

本次新材料新能源一体化项目框架协议具体内容包括：（1）公司

总投资约102亿元，拟在独山港区管委会区域内投资新建年产80万吨

PDH、80万吨丁辛醇、12万吨新戊二醇及配套装置，并充分利用富余氢

气资源，解决公司氢能一体化项目原料问题。（2）液空中国拟依托公

司丰富的氢气资源，拟在独山港区管委会区域设立公司，建设氢气充

装站、氢气液化装置，构建氢能战略合作生态圈，推动长三角地区氢

能产业发展。一期建设年产3000吨的氢气充装站，二期建设年产11000

吨的液氢装置及配套设施。（3）独山港区管委会负责牵头协调相关资

源，推进项目顺利实施，协助项目争取各级政府优惠政策，在双方合

作的新材料新能源一体化项目建设方面给予必要的支持和协助。本新

材料新能源一体化项目计划总投资115亿元人民币。项目计划2021年11

月前开工建设，2024年6月前投产运营。 

继3月11日与SK合作建设4万吨/年EAA项目，向高端材料发力（详

见前期跟踪点评），可以看出，公司以低碳原料打造化学新材料产业

链，围绕乙烯产业链（即将投产）和丙烯产业链，不断丰富产品线，

提升综合竞争力。 

2、PDH路线成熟，盈利良好 

丙烷脱氢制丙烯（PDH）具有原料单一、流程短、收率高等特点，

具备成本优势和环保优势，国内自 2013 年渤化第一套 60万吨/年投产

以来，PDH 产能迅速增长，目前已经达到 800 万吨/年左右。据我们测

算，2016 年以来，丙烯-丙烷价差基本维持在一个合理范围，除了油价

单边下行特殊情况，丙烯单吨盈利中枢维持在 1000 元/吨。公司目前

具有 90 万吨/年 PDH 产能，且地处东部沿海，码头船运交通便利且靠

近消费地，具有运输成本优势。本项目建成投产之后，公司丙烯产能

将达到 170 万吨/年，叠加规模效应，中长期将保持较好的盈利能力。

而且，80 万吨/年 PDH 装置预计可副产 3万多吨/年高纯氢气，与液化

 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) 46,387/40,275 

12 个月最高/最低(元) 48.46/12.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

卫星石化（002648）《【太平洋化工】卫星

石化：与 SK 合作建设年产 4 万吨 EAA 项

目，向高端材料发力》--2021/03/12 

卫星石化（002648）《【太平洋化工】卫星

石化：单季度及全年业绩创历史新高，未

来成长更可期》--2021/02/23 

卫星石化（002648）《【太平洋化工】卫星

石化：股票激励增强凝聚力，125 万吨乙

烯 投 产 在 即 ， 维 持 “ 买 入 ” 》

--2021/01/24 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 
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E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 
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执业资格证书编码：S1190520060001 
 

空气的合作，可提高副产产品附加值。 

3、丁辛醇供需格局向好，行业景气度大幅提升 

自 2018 年起，国内正丁醇和辛醇的产能分别达到约 250 万吨/年，

合计产能约 500 万吨/年，2019 年和 2020 年基本无新增产能，同时年

需求增速维持在 7%左右，供需格局不断优化，行业景气度大幅提升。

特别是春节之后，受美国、德国、沙特等不可抗力，以及原油价格中

枢向上的影响，丁辛醇价格快速上涨，正丁醇价格一度超过 15000 元/

吨，辛醇价格一度超过 16000 元/吨，尽管近期有些回落，仍然处于正

丁醇 13000 元/吨，辛醇 13500 元/的历史高位。未来两年丁辛醇新增

产能仍然非常有限，预计仅有华谊集团广西 30 万吨/年计划在 2022 年

投产，行业供需紧张局势短期难以改变。2020 年，我国分别进口正丁

醇 27.22 万吨，辛醇 26.95 万吨。公司规划建设 80 万吨/年丁辛醇产

能，有望成为国内丁辛醇行业龙头之一，同时成为新的利润增长点。 

4、盈利预测及评级 

维持前期盈利预测，我们预计公司 2020-2022 年归母净利分别为

16.55 亿元、33.15 亿元和 45.23 亿元，对应 EPS 1.35 元、2.70 元和

3.68 元，PE 28X、14X 和 10X。公司丙烯产业链景气向好，乙烯产业链

投产在即，业绩稳增长，并不断拓展丰富产业链，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 10773 22624 30542 

（+/-%） 7.5 -0.05 110 35 

净利润(百万元） 1273 1655 3315 4523 

（+/-%） 35.3 30 100 36.4 

摊薄每股收益

(元) 

1.04 1.35 2.71 3.69 

市盈率(PE) 36 28 14 10 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院（2021-3-19 收盘价） 
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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 4,662 8,097 12,537 营业收入 10,779 10,773 22,624 30,542

应收票据 0 0 0 0 营业成本 7,965 7,811 16,402 22,143

应收账款 326 325 683 923 营业税金及附加 57 57 120 162

预付账款 161 158 331 447 销售费用 269 280 588 794

存货 903 886 1,860 2,511 管理费用 306 317 665 898

其他流动资产 292 292 292 292 研发费用 482 485 1,018 1,374

流动资产合计 4,957 6,323 11,262 16,709 财务费用 145 -93 20 -17

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 1,882 3,776 5,154

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 1,887 3,781 5,159

资产合计 17,326 19,116 24,535 30,519 所得税 184 240 480 655

短期借款 5,265 5,423 5,586 5,753 净利润 1,267 1,648 3,301 4,504

应付票据 405 405 405 405 少数股东损益 -5 -7 -14 -19

应付账款 1,647 1,615 3,392 4,579 归属母公司净利润 1,273 1,655 3,315 4,523

预收款项 147 147 308 416 NOPLAT 1,483 1,592 3,344 4,514

其他应付款 110 110 110 110 EPS（摊薄） 1.04 1.35 2.70 3.68

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 8,000 10,101 11,564 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% 0.0% 110.0% 35.0%

其他非流动负债 245 245 245 245 EBIT增长率 57.0% 7.3% 110.0% 35.0%

非流动负债合计 794 811 828 845 归母公司净利润增长率 35.3% 30.0% 100.3% 36.4%

负债合计 8,668 8,811 10,929 12,409 获利能力

归属母公司所有者权益 9,243 10,897 14,213 18,736 毛利率 26.1% 27.5% 27.5% 27.5%

少数股东权益 15 8 -7 -26 净利率 11.8% 15.3% 14.6% 14.7%

所有者权益合计 9,257 10,905 14,206 18,709 ROE 13.8% 15.2% 23.3% 24.1%

负债和股东权益 17,926 19,716 25,135 31,119 ROIC 17.2% 16.0% 25.9% 26.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 48.4% 44.7% 43.5% 39.9%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 65.5% 57.2% 45.2% 35.3%

经营活动现金流 4,876 2,407 4,609 5,624 流动比率 63.0% 79.0% 111.5% 144.5%

现金收益 2,183 2,413 4,171 5,330 速动比率 51.5% 68.0% 93.1% 122.8%

存货影响 -349 17 -974 -651 营运能力

经营性应收影响 2,245 3 -531 -355 总资产周转率 0.6 0.6 0.9 1.0

经营性应付影响 437 -32 1,938 1,295 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 1.35 2.70 3.68

其他长期资产变化 -1,008 0 0 0 每股经营现金流 3.97 1.96 3.75 4.58

融资活动现金流 2,216 267 160 202 每股净资产 7.52 8.87 11.57 15.25

借款增加 2,227 174 180 185 估值比率

财务费用 -145 93 -20 17 P/E 38.4 29.6 14.7 10.8

股东融资 -57 0 0 0 P/B 5.3 4.5 3.4 2.6

其他长期负债变化 191 0 0 0 EV/EBITDA 23.2 20.7 11.8 9.2

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 
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