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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

步入 C2+C3 双龙头元年，业绩高增长，继续前行布局新材料 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报，报告期内实现营业总收入 107.73 亿元，

同比下降 0.06%；利润总额 19.07 亿元，同比增长 31.38；归母净利润

16.61 亿元，同比增长 30.50%。拟每 10股转 4股派 1.7 元。公司同时

发布2021年一季度业绩预告，预计实现归母净利润6.5亿元-8.0亿元，

同比增幅 1515.8%-1888.68%。  

1、20年Q4业绩超预期带动2020年业绩创历史新高 

2020年上半年，受全球新冠疫情与国际原油价格暴跌影响，全球

需求及化工品价格均大幅下滑，下半年随着疫情得到有效控制，下游

需求复苏，主要产品销售价格上涨。2020年Q1-Q4，公司单季度分别实

现归母净利润0.4亿元（新冠疫情影响，非正常情况）、4.34亿元、4.28

亿元、7.59亿元。其中第四季度归母净利润同比增长116.4%，环比增

长77.3%，单季度利润创历史新高。我们分析主要由于（1）公司各装

置运行稳定，成本控制优化。（2）20Q4，国内经济复苏，美元贬值，

油价中枢向上，公司聚丙烯、丙烯酸及酯系列产品价格上涨，价差扩

大叠加原料乙烷库存收益。比如聚丙烯价差（+122元/吨），丙烯酸价

差（+2056元/吨），丙烯酸丁酯价差（+2122元/吨）环比扩大。 

2021年一季度，随着下游需求持续改善，公司主营产品价格继续

上涨，聚丙烯（8906元/吨，同比+15.5%，环比+3.2%），丙烯酸（10739

元/吨，同比+31.4%，环比+6.42%），丙烯酸丁酯（16450元/吨，同比

+78.9%，环比+35.1%）。同时公司各生产装置保持稳定运行，使得产

品价格与销量同步增长，维持高盈利水平。 

2、C3产业链持续扩张巩固龙头地位，业绩靓丽持续向好 

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。 

产能扩张方面，公司平湖基地新增 18 万吨/年丙烯酸和 30 万吨/

年丙烯酸酯项目已经建成试生产，公司在丙烯酸及酯领域的龙头地位

进一步巩固。同时，公司 30 万吨/年聚丙烯新材料（研发生产改性聚

丙烯）、25 万吨/年双氧水预计 2021 年底建成。 

 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) 44,242/38,413 

12 个月最高/最低(元) 48.46/12.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

卫星石化（002648）《【太平洋化工】卫星

石化：拟投资百亿元加码新材料新能源项

目，继续丰富产品线》--2021/03/21 

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 

 

[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 
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3、C2产业链多年开拓即将进入收获期，打开公司成长空间 

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

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、25万吨/年聚醚大单体项目，该项目已于2020

年 12 月 29 日实现一阶段中交，我们预计 2021 年 Q2 转固。 

同时，二期 125 万吨乙烯产业链项目预计 2022 年 H2 建成投产，

增量空间巨大，具体产品方案包括 40 万吨/年 HDPE，72 万吨/年 EO，

60 万吨/年苯乙烯，25 万吨/年聚醚大单体，26 万吨/年丙烯腈等，更

加丰富。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。 

盈利端，我们建模回溯 2016 年至今乙烯项目一期净利润中枢约 28

亿元，随着乙二醇价格中枢的上升，我们测算盈利有扩大趋势。 

4、布局新材料，不断丰富产品线 

2021 年 3月 11 日，公司发布公告，公司全资子公司嘉兴山特莱投

资有限公司与 SK Global Chemical (China) Holding Co., Ltd.（简

称“SKGC 公司”）在江苏省连云港市徐圩新区签署《合作谅解备忘录》，

双方设立合资公司（SKGC 持股 60%，山特莱持股 40%），以建设、运营

乙烯丙烯酸共聚物（简称“EAA”）装置项目，计划 EAA 装置生产规模

为 4万吨/年，投资总额约为 1.63 亿美元。本项目是 SKGC 继美国德克

萨斯、西班牙塔拉戈纳后在全球的第三套装置，亚洲首套装置。 

2021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》，计划

总投资115亿元，内容包括公司总投资约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。项目计划2021年11月前开工建设，2024年6月前投产运营。 

5、盈利预测及评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利分别为 35.34 亿元、48.28 亿

元和 65.40 亿元，对应 EPS2.88 元、3.93 元和 5.32 元，PE 13X、9X

和 7X。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。 
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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： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万)

元) 

10773 24023 32383 43781 

（+/-%） -0.1 123 34.8 35.3 

净利润(百万元） 1661 3534 4823 6540 

（+/-%） 30.5 112.7 36.6 35.5 

摊薄每股收益

(元) 

1.35 2.88 3.93 5.32 

市盈率(PE) 27 13 9 7 

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 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 7,154 8,644 10,492 14,957 营业收入 10,773 24,023 32,383 43,781

应收票据 0 0 0 0 营业成本 7,681 17,198 23,235 31,523

应收账款 408 909 1,226 1,657 营业税金及附加 56 127 172 232

预付账款 129 289 391 531 销售费用 269 625 842 1,138

存货 1,234 2,762 3,732 5,063 管理费用 274 706 952 1,287

其他流动资产 981 981 981 981 研发费用 481 1,081 1,457 1,970

流动资产合计 9,906 13,585 16,821 23,188 财务费用 189 187 141 81

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 2,100 2,100 2,100 2,100 公允价值变动收益 56 0 0 0

固定资产 4,531 5,738 7,234 8,968 投资收益 -35 -35 -35 -35

在建工程 12,098 13,308 14,639 16,103 营业利润 1,913 4,063 5,549 7,515

无形资产 857 857 857 857 营业外收入 31 31 31 31

其他非流动资产 1,587 1,587 1,587 1,587 营业外支出 37 37 37 37

非流动资产合计 21,174 23,591 26,417 29,616 利润总额 1,907 4,057 5,543 7,509

资产合计 31,080 37,176 43,239 52,804 所得税 250 531 725 983

短期借款 2,431 2,504 2,579 2,656 净利润 1,658 3,526 4,818 6,527

应付票据 817 817 817 817 少数股东损益 -3 -7 -10 -13

应付账款 3,814 8,541 11,539 15,655 归属母公司净利润 1,661 3,534 4,828 6,540

预收款项 0 334 450 608 NOPLAT 1,749 3,725 4,976 6,632

其他应付款 110 110 110 110 EPS（摊薄） 1.35 2.88 3.93 5.32

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2

其他流动负债 1,805 1,805 1,805 1,805 主要财务比率

流动负债合计 8,979 14,113 17,302 21,654 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

长期借款 8,671 8,931 9,199 9,475 成长能力

应付债券 575 575 575 575 营业收入增长率 -0.1% 123.0% 34.8% 35.2%

其他非流动负债 278 278 278 278 EBIT增长率 18.4% 113.0% 33.6% 33.3%

非流动负债合计 9,524 9,784 10,052 10,328 归母公司净利润增长率 30.5% 112.7% 36.6% 35.5%

负债合计 18,503 23,896 27,354 31,981 获利能力

归属母公司所有者权益 13,631 17,164 21,992 28,531 毛利率 28.7% 28.4% 28.3% 28.0%

少数股东权益 11 4 -6 -19 净利率 15.4% 14.7% 14.9% 14.9%

所有者权益合计 13,642 17,168 21,986 28,513 ROE 12.2% 20.6% 22.0% 22.9%

负债和股东权益 32,145 41,065 49,340 60,494 ROIC 17.0% 36.8% 42.4% 42.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 57.6% 58.2% 55.4% 52.9%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 87.6% 71.6% 57.5% 45.5%

经营活动现金流 5,406 7,412 7,724 10,281 流动比率 110.3% 96.3% 97.2% 107.1%

现金收益 2,475 4,548 6,004 7,914 速动比率 96.6% 76.7% 75.7% 83.7%

存货影响 -331 -1,529 -970 -1,331 营运能力

经营性应收影响 -51 -662 -418 -571 总资产周转率 0.3 0.6 0.7 0.8

经营性应付影响 2,433 5,060 3,114 4,274 应收账款周转天数 14 14 14 14

其他影响 879 -6 -6 -6 应付账款周转天数 179 179 179 179

投资活动现金流 -9,565 -6,035 -6,035 -6,035 存货周转天数 58 58 58 58

资本支出 -8,634 -6,000 -6,000 -6,000 每股指标（元）

股权投资 -723 -35 -35 -35 每股收益 1.35 2.88 3.93 5.32

其他长期资产变化 -208 0 0 0 每股经营现金流 4.40 6.03 6.29 8.37

融资活动现金流 8,434 113 159 219 每股净资产 11.09 13.97 17.90 23.22

借款增加 5,863 300 300 300 估值比率

财务费用 -189 -187 -141 -81 P/E 26.7 12.6 9.2 6.8

股东融资 2,727 0 0 0 P/B 3.3 2.6 2.0 1.6

其他长期负债变化 33 0 0 0 EV/EBITDA 20.7 11.1 8.4 6.3

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； 
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