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[Table_Main] 
C2 项目一阶段投产，公司盈利将再上新台阶 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,773 18,729 27,271 38,023 

同比（%） -0.1% 73.9% 45.6% 39.4% 

归母净利润（百万元） 1,661 3,606 5,423 7,322 

同比（%） 30.5% 117.1% 50.4% 35.0% 

每股收益（元/股） 1.35 2.93 4.41 5.96 

P/E（倍） 30 14 9 7      
 

事件：2021 年 5 月 20 日，公司连云港石化一阶段项目各装置经投料试生

产后已成功产出合格产品，生产运行稳定，标志着连云港石化一阶段项目

一次开车成功。 

投资要点 

 乙烯产业链将为公司带来巨大业绩增量：连云港石化一阶段项目是公司
自 2017 年实施“双五计划”中的重点项目。该项目主要包括 250 万吨
乙烷裂解制乙烯及其下游配套装置，分两期建设。其中一期产品主要包
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，该项目一次开车成功，我们预计 2021 年
Q2 转固，测算其年化营收超百亿元。同时，二期 125 万吨乙烯产业链
项目预计 2022 年 H2 建成投产，将进一步丰富公司产品线，增强抗风险
能力，在 2021-2023 年为公司带来显著业绩增量。 

 进一步巩固丙烯产业链地位：在现有 90 万吨丙烯产业链基础上，公司
在平湖基地新增 18 万吨/年丙烯酸和 30 万吨/年丙烯酸酯项目已投产，
同时，（1）公司在建 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。（2）在连云港规划 180 万吨丙烷
脱氢（PDH）项目，配套 PP/PO/丙烯腈/丙烯酸及酯/ABS/丁辛醇等下游
产品。（3）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》，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。
项目计划总投资 115 亿元，公司总投资约 102 亿元。项目计划 2021 年
11 月前开工建设，2024 年 6 月前投产运营。 

 探索新材料项目：2021 年 3 月 11 日，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.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 4 万吨/年乙烯丙烯酸共聚物
（简称“EAA”）装置项目，总投资约 1.63 亿美元。目前全球 EAA 产
能约 30 万吨/年，基本被 Dupont（24%）、Ineos（19%）、Mitsui（19%）、
SK（18%）、Exxon（9%）垄断。国内目前无 EAA 生产企业，产品依赖
进口，进口量约为 2-3 万吨/年，普通牌号 2 万元/吨，高端产品达 4 万
元/吨，该项目利用乙烯和丙烯酸作为原料，盈利前景较好。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为
36.06 亿元、54.23 亿元和 73.22 亿元，EPS 分别为 2.93 元、4.41 元和 5.96

元，当前股价对应 PE 分别为 14X、9X 和 7X。考虑公司乙烯、丙烯产
业链齐发展，十四五期间产能增量巨大，首次覆盖，给与“买入”评级。 

 风险提示：原料及产品价格大幅波动、项目投产及盈利不及预期、定增
解禁、宏观经济复苏不及预期、安全及环保。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.44 

一年最低/最高价 12.73/48.99 

市净率(倍) 3.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
43031.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.77 

资产负债率(%) 60.95 

总股本(百万股) 1228.61 

流通A股(百万股) 1064.07  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
卫星石化三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,064 11,727 13,807 19,155   营业收入 10,773 18,729 27,271 38,023 

  现金 7,154 6,453 7,486 10,755   减:营业成本 7,681 12,271 17,820 25,408 

  应收账款 408 709 1,032 1,439      营业税金及附加 56 98 142 198 

  存货 1,234 2,180 2,778 4,291      营业费用 269 468 681 950 

  其他流动资产 2,268 2,385 2,511 2,669        管理费用 274 543 791 1,103 

非流动资产 21,277 28,366 33,946 39,054      研发费用 481 836 1,217 1,697 

  长期股权投资 2,100 2,783 3,465 4,146      财务费用 189 327 344 211 

  固定资产 4,536 11,457 17,048 21,889      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 12,098 11,815 11,351 10,952   加:投资净收益 -35 -40 -41 -41 

  无形资产 857 838 819 800      其他收益 71 0 0 0 

  其他非流动资产 1,685 1,472 1,262 1,266      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 32,341 40,093 47,753 58,208   营业利润 1,913 4,148 6,236 8,416 

流动负债 9,175 14,806 18,756 23,705   加:营业外净收支  -6 -6 -3 -2 

短期借款 2,431 2,431 2,431 2,431   利润总额 1,907 4,142 6,233 8,414 

应付账款 4,632 8,190 11,926 16,628   减:所得税费用 250 537 810 1,093 

其他流动负债 2,113 4,185 4,399 4,646      少数股东损益 -3 -1 -1 -1 

非流动负债 9,524 8,248 6,763 5,193   归属母公司净利润 1,661 3,606 5,423 7,322 

长期借款 9,245 7,970 6,484 4,915  EBIT 2,450 4,369 6,410 8,476 

其他非流动负债 278 278 278 278   EBITDA 3,162 5,458 8,244 10,780 

负债合计 18,699 23,054 25,518 28,898   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 11 11 10 9   每股收益(元) 1.35 2.93 4.41 5.96 

归属母公司股东权益 13,631 17,028 22,224 29,301   每股净资产(元) 11.09 13.86 18.09 23.85 

负债和股东权益 32,341 40,093 47,753 58,208   发行在外股份(百万股) 1226 1716 1716 1716 

                             ROIC(%) 14.0% 19.6% 25.9% 31.8% 

      ROE(%) 12.2% 21.2% 24.4% 25.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 28.7% 34.5% 34.7% 33.2% 

经营活动现金流 -520 7,336 10,418 12,611 

 

销售净利率(%) 15.4% 19.3% 19.9% 19.3% 

投资活动现金流 -4,221 -8,218 -7,455 -7,453   资产负债率(%) 57.8% 57.5% 53.4% 49.6% 

筹资活动现金流 9,574 180 -1,930 -1,889   收入增长率(%) -0.1% 73.9% 45.6% 39.4% 

现金净增加额 4,775 -702 1,033 3,269  净利润增长率(%) 30.8% 117.5% 50.4% 35.0% 

折旧和摊销 712 1,089 1,835 2,305  P/E 29.58 13.63 9.06 6.71 

资本开支 5,278 6,407 4,898 4,426  P/B 3.60 2.89 2.21 1.68 

营运资本变动 -3,091 2,276 2,777 2,733  EV/EBITDA 23.16 13.68 8.77 6.27 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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