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业绩稳健增长，即将实现C2和C3双轮驱动 
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推荐（维持） 

现价：37.45元 

主要数据 
 
行业 石油石化 

公司网址 www.satlpec.com 

大股东 浙江卫星控股股份有限公司

/34.68% 

实际控制人 杨卫东、YANG YA ZHEN 

总股本(百万股) 1,229 

流通 A 股(百万股) 1,064 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 460.11 

流通 A 股市值(亿元) 398.50 

每股净资产(元) 11.09 

资产负债率(%) 57.8 
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投资要点 

事项：卫星石化披露年报：2020 年实现收入 107.7 亿元，同比增长-0.1%；
归母净利润 16.6 亿元，同比增长 30.5%。拟每 10 股派发现金股利 1.70 元、转
增 4 股（含税）。同时公司发布一季度业绩预告，预计实现盈利 6.5-8.0 亿元，
同比增长 1516%-1889%。 

平安观点： 

 行业景气度持续回升，全年实现业绩 30%以上的同比增长：疫情之年公司

实现业绩稳健增长的原因主要包括：1）丙烷脱氢、聚丙烯和丙烯酸（酯）

等业务运行稳健，公司积极调整运营策略，增加市场紧缺的熔喷布等产品；

2）下半年国际油价在 OPEC 减产因素的影响下快速回升，石化行业景气

度快速恢复，丙烯、丙烯酸、丙烯酸酯、SAP 等产品的价格和价差快速恢

复；3）公司部分新建产能贡献新增利润。 

 一季度行业景气度环比继续回升，业绩预计同比大增：一季度以来，丙烯

酸、丙烯酸酯等产品的价格比 2020 年 4 季度有了较大的环比涨幅，例如

丙烯酸乙酯价格环比上涨 50%以上，丙烯酸甲酯环比上涨 20%以上，丙

烯环比上涨 10%。行业景气度继续边际改善，根据公司业绩预告一季度业

绩预计同比大幅增加。 

 连云港乙烯一阶段项目即将投产，公司将实现 C2 和 C3 业务双轮驱动：

公司连云港项目已经中交，目前进行投产前的调试，预计将于二季度投产，

连云港乙烯项目投产后公司将实现 C2 和 C3 业务双轮驱动。远期来看，

公司还有乙烯二期、丙烷脱氢等新项目陆续推进，长期成长可期。 

 盈利预测和投资建议：结合市场环境和公司经营计划，我们调整

2021-2022 年并新增 2023 年的归母净利预测分别是 31 亿元（原值 28 亿

元）、42 亿元（原值 33 亿元）和 49 亿元，EPS 分别为 2.52、3.42 和 4.01

元，PE 分别为 15、11 和 9 倍。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司销售不及预期；2）原油和石化产品价格大幅波动；3）

安全事故；4）在建项目进度不及预期。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,779  10,773  20,660  27,913  32,100  

YoY(%) 7.5  -0.1  91.8  35.1  15.0  

净利润(百万元) 1,273  1,661  3,094  4,198  4,926  

YoY(%) 35.3  30.5  86.3  35.7  17.4  

毛利率(%) 26.1  28.7  27.2  26.9  26.8  

净利率(%) 11.8  15.4  15.0  15.0  15.3  

ROE(%) 13.7  12.2  18.6  20.4  19.5  

EPS(摊薄 /元) 1.04  1.35  2.52  3.42  4.01  

P/E(倍) 36.2  27.7  14.9  11.0  9.3  

P/B(倍) 5.0  3.4  2.8  2.2  1.8  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11064  10991  8816  11227  

现金  7154  4456  2694  3420  

应收票据及应收账款 408  999  902  1284  

其他应收款 29  50  57  66  

预付账款 129  427  325  540  

存货  1234  2950  2729  3808  

其他流动资产 2110  2110  2110  2110  

非流动资产 21277  29371  34697  37334  

长期投资 2100  2783  3465  4146  

固定资产 4536  11202  15741  18311  

无形资产 857  949  1043  1159  

其他非流动资产 13783  14437  14447  13718  

资产总计 32341  40362  43513  48562  

流动负债 9175  15512  16243  18523  

短期借款 2431  2431  2431  2431  

应付票据及应付账款 4632  8457  9310  11140  

其他流动负债 2113  4624  4503  4952  

非流动负债 9524  8338  6804  4911  

长期借款 9245  8060  6526  4633  

其他非流动负债 278  278  278  278  

负债合计 18699  23850  23047  23435  

少数股东权益 11  -4  -22  -41  

股本  1226  1716  1716  1716  

资本公积 6985  6495  6495  6495  

留存收益 5443  8154  11814  16083  

归属母公司股东权益 13631  16516  20487  25168  

负债和股东权益 32341  40362  43513  48562  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -520  6092  7144  7574  

净利润 1658  3079  4180  4907  

折旧摊销 712  1164  1924  2294  

财务费用 189  156  41  -155  

投资损失 35  19  13  25  

营运资金变动 -3091  1698  1025  534  

其他经营现金流 -23  -24  -40  -32  

投资活动现金流 -4221  -9254  -7223  -4925  

资本支出 5278  7412  4644  1956  

长期投资 -788  -683  -682  -682  

其他投资现金流 269  -2525  -3261  -3651  

筹资活动现金流 9574  463  -1682  -1922  

短期借款 -2834  0  0  0  

长期借款 8696  -1185  -1535  -1892  

普通股增加 160  490  0  0  

资本公积增加 2818  -490  0  0  

其他筹资现金流 734  1649  -148  -29  

现金净增加额 4775  -2699  -1762  727  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10773  20660  27913  32100  

营业成本 7681  15040  20415  23499  

营业税金及附加 56  94  133  159  

营业费用 269  529  700  807  

管理费用 274  540  742  855  

研发费用 481  879  1227  1412  

财务费用 189  156  41  -155  

资产减值损失 0  0  0  0  

其他收益 71  49  66  63  

公允价值变动收益 56  24  40  32  

投资净收益 -35  -19  -13  -25  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1913  3476  4748  5594  

营业外收入 31  11  13  16  

营业外支出 37  17  16  19  

利润总额 1907  3470  4745  5591  

所得税 250  391  565  685  

净利润 1658  3079  4180  4907  

少数股东损益 -3  -15  -18  -19  

归属母公司净利润 1661  3094  4198  4926  

EBITDA 3162  4893  6950  8125  

EPS（元）  1.35  2.52  3.42  4.01  
 
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -0.1  91.8  35.1  15.0  

营业利润(%) 32.3  81.7  36.6  17.8  

归属于母公司净利润(%) 30.5  86.3  35.7  17.4  

获利能力     

毛利率(%) 28.7  27.2  26.9  26.8  

净利率(%) 15.4  15.0  15.0  15.3  

ROE(%) 12.2  18.6  20.4  19.5  

ROIC(%) 8.3  11.3  13.9  14.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 57.8  59.1  53.0  48.3  

净负债比率(%) 34.9  50.2  42.2  24.2  

流动比率 1.2  0.7  0.5  0.6  

速动比率 0.8  0.4  0.2  0.3  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 29.4  29.4  29.4  29.4  

应付账款周转率 2.3  2.3  2.3  2.3  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.35  2.52  3.42  4.01  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.08  4.96  5.81  6.16  

每股净资产(最新摊薄) 11.09  13.44  16.68  20.48  

估值比率     

P/E 27.7  14.9  11.0  9.3  

P/B 3.4  2.8  2.2  1.8  

EV/EBITDA 21.8  14.8  10.5  8.6  
 
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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