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卫星石化 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 96.6 (7.2) 25.1 178.5 

相对深证成指 99.0 (2.7) 24.8 171.0 

 
 

发行股数 (百万) 1,720 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 62,558 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 563 

净负债比率 (%)(2021E) 5 

主要股东(%)  

浙江卫星控股股份有限公司 35 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 7月 30日收市价为标准 
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飞猛进》20200413 
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[Table_Titl e]  

卫星石化 
C2产品开始贡献业绩，新材料布局成为新亮点 
 
[Table_Summar y]  公司发布 2021 年半年报，实现营业收入 107.69 亿元，同比增长 125.68%，

实现归母净利润 21.26 亿元，同比增长 348.01%，业绩符合预期。维持买入
评级。 

支撑评级的要点 

 C2 项目正式贡献业绩，支撑公司持续成长。2021年上半年，公司实现营

业收入 107.69 亿元，同比增长 125.68%，实现归母净利润 21.26亿元，同

比增长 348.01%。公司连云港 C2项目于 2021年 5月实现一阶段成功开车，

上半年 C2 产品供实现收入 15.32亿元，毛利率 36.51%。公司传统主业 C3

产品也有新产能释放，36 万吨丙烯酸及 30 万吨丙烯酸酯项目一阶段在

一季度顺利投产。另外，主要产品价格、价差也出现不同程度的提升，

C3产品总体毛利率达到 32.4%，同比提升了 8.48个百分点。 

 C2、C3 产品产能继续增加，新材料产品布局正在加快。C2 项目二阶段

已进入安装阶段，有望在 2022 年中期建成。公司的 C3 产业链也继续推

进产能建设，年产 35万吨聚丙烯及 25 万吨双氧水（含电子级）项目有

序推进。新材料新能源一体化项目有望在 2021 年 11 月开工建设。公司

正在加快新材料产业布局，推进连云港基地环氧乙烷下游聚醚大单体、

乙醇胺、乙烯胺以及 EAA 新材料等项目建设，计划于 2022 年建成电池级

碳酸乙烯酯（EC）、碳酸二甲酯（DMC）、碳酸二乙酯（DEC）、碳酸

甲乙酯（EMC）等装置，包括 VC、FEC 等产品规划。公司利用双氧水在

江浙地区光伏产业市场份额占比超过 50%，未来将进一步扩大双氧水在

半导体、光伏等行业的影响力。与浙江大学、华东理工大学等产学研平

台合作，加快乙烯齐聚法合成长链α -烯烃及 POE 技术开发项目的中试。 

估值 

 C2、C3双产业链齐头并进，未来新产能储备丰富，新材料产品有望进一

步提升公司的发展空间。考虑到价格涨幅较大，上调公司 2021-2022 年

EPS为 2.72元、3.43元，对应 PE 分别为 13.4、10.6倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 汇率大幅波动影响公司汇兑损益；油价和原材料价格异常波动影响公司

产品价格和毛利；项目建设进度低于预期；安全环保风险等。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 10,779 10,773 22,796 29,425 35,441 

变动 (%) 7 (0) 112 29 20 

净利润 (人民币 百万) 1,916 1,664 4,672 5,899 6,983 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.740 0.966 2.716 3.430 4.060 

变动 (%) (16.2) 30.5 181.3 26.3 18.4 

先前预测每股收益 (人民币)   2.342 2.988  

调整幅度(%)   15.97 14.79  

全面摊薄市盈率(倍) 49.2 37.7 13.4 10.6 9.0 

价格/每股现金流量(倍) 46.3 (120.4) 10.0 12.7 8.4 

每股现金流量 (人民币) 0.79 (0.30) 3.63 2.87 4.34 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 22.2 24.4 9.1 7.7 5.9 

每股股息 (人民币) 0.112 0.121 0.272 0.343 0.406 

股息率(%) 0.3 0.3 0.7 0.9 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.丙烯价格及价差  图表 2. 聚丙烯价格及价差 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3.丙烯酸价格及价差  图表 4. 聚丙烯价格及价差 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

丙烯酸-丙烯价差 丙烯 丙烯酸

（元/吨）

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

丙烯酸 丙烯酸甲酯

丙烯酸丁酯 丙烯酸乙酯

(元/吨)

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. C2 产品价格 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 公司业绩摘要对照表 

财务指标（百万元） 2020H1 2021H1 同比增长率（%） 

营业收入 4,772.21  10,769.71  125.68  

营业成本 3,681.48  7,447.36  102.29  

毛利润 1,090.72  3,322.35  204.60  

营业税金及附加 25.64  34.04  32.74  

管理费用 113.76  326.11  186.66  

销售费用 113.27  38.84  (65.71) 

营业利润 573.68  2,520.40  339.34  

资产减值 0.00  0.00  - 

财务费用 120.21  154.78  28.75  

投资收益 (18.44) 142.57  873.00  

营业外收入 0.47  8.87  1770.97  

营业外支出 34.56  0.66  (98.10) 

利润总额 539.59  2,528.62  368.61  

所得税 67.28  403.28  499.40  

少数股东损益 (2.04) (0.26) 87.29  

归属于母公司股东的净利润 474.36  2,125.59  348.10  

基本每股收益(元) 0.45  1.24  175.56  

毛利率(%) 22.86  30.85  提高 7.99个百分点 

净利率(%) 9.90  19.73  提高 9.84个百分点  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 10,779 10,773 22,796 29,425 35,441     

销售成本 (8,022) (7,737) (14,938) (20,171) (24,225)     

经营费用 172 (311) (948) (1,266) (1,545)     

息税折旧前利润 2,929 2,725 6,909 7,988 9,672     

折旧及摊销 (668) (712) (1,064) (1,352) (1,607)     

经营利润 (息税前利润) 2,261 2,012 5,846 6,636 8,065 

净利息收入/(费用) (145) (189) (209) (156) (103) 

其他收益/(损失) (20) 87 (354) 190 (65) 

税前利润 2,095 1,910 5,283 6,670 7,896 

所得税 (184) (250) (634) (800) (948) 

少数股东权益 (5) (3) (23) (29) (35) 

净利润 1,916 1,664 4,672 5,899 6,983 

核心净利润 1,917 1,663 4,672 5,899 6,983 

每股收益 (人民币) 0.740 0.966 2.716 3.430 4.060 

核心每股收益 (人民币) 1.114 0.967 2.716 3.430 4.060 

每股股息 (人民币) 0.112 0.121 0.272 0.343 0.406 

收入增长(%) 7 (0) 112 29 20 

息税前利润增长(%) 50 (11) 190 14 22 

息税折旧前利润增长(%) 43 (7) 154 16 21 

每股收益增长(%) (16) 31 181 26 18 

核心每股收益增长(%) (14) (13) 181 26 18 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 3,276 7,154 6,839 8,828 10,632 

应收帐款 326 408 1,112 686 1,480 

库存 903 1,234 1,241 2,101 1,912 

其他流动资产 161 129 448 332 605 

流动资产总计 5,458 11,064 11,119 13,772 16,291 

固定资产 8,726 16,634 18,254 19,589 20,673 

无形资产 840 857 886 913 939 

其他长期资产 2,601 3,103 3,196 3,149 3,173 

长期资产总计 12,167 20,594 22,335 23,651 24,784 

总资产 17,926 32,341 33,984 37,800 41,295 

应付帐款 2,052 4,632 5,514 3,733 2,957 

短期债务 5,265 2,431 2,591 3,337 4,139 

其他流动负债 557 2,113 2,085 2,014 2,380 

流动负债总计 7,874 9,175 10,190 9,084 9,475 

长期借款 549 9,245 5,192 4,824 1,683 

其他长期负债 245 278 261 270 266 

股本 1,720 1,720 1,720 1,720 1,720 

储备 8,140 12,428 16,633 21,943 28,228 

股东权益 9,860 14,148 18,353 23,663 29,948 

少数股东权益 15 11 (12) (41) (76) 

总负债及权益 17,926 32,341 33,984 37,800 41,295 

每股帐面价值 (人民币) 5.73 8.23 10.67 13.76 17.41 

每股有形资产 (人民币) 5.24 7.73 10.16 13.23 16.87 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.48 2.29 0.21 (0.72) (3.13) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 2,095 1,910 5,283 6,670 7,896 

折旧与摊销 668 712 1,064 1,352 1,607 

净利息费用 145 189 209 156 103 

运营资本变动 (496) (2,760) 679 (1,749) (1,268) 

税金 (833) (256) (634) (800) (948) 

其他经营现金流 (227) (315) (361) (699) 78 

经营活动产生的现金流 1,352 (520) 6,240 4,930 7,469 

购买固定资产净值 429 17 2,550 2,550 2,550 

投资减少/增加 (937) (723) (20) 10 10 

其他投资现金流 (3,021) (3,515) (5,032) (5,134) (5,083) 

投资活动产生的现金流 (3,529) (4,221) (2,502) (2,574) (2,523) 

净增权益 (192) (209) (467) (590) (698) 

净增债务 2,227 5,288 (3,895) 378 (2,340) 

支付股息 192 209 467 590 698 

其他融资现金流 (665) 4,286 (159) (746) (802) 

融资活动产生的现金流 1,562 9,574 (4,054) (367) (3,142) 

现金变动 (614) 4,833 (316) 1,989 1,805 

期初现金 3,125 3,276 7,154 6,839 8,828 

公司自由现金流 (2,176) (4,740) 3,738 2,356 4,946 

权益自由现金流 196 736 52 2,891 2,710 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.2 25.3 30.3 27.1 27.3 

息税前利润率(%) 21.0 18.7 25.6 22.6 22.8 

税前利润率(%) 19.4 17.7 23.2 22.7 22.3 

净利率(%) 17.8 15.4 20.5 20.0 19.7 

流动性      

流动比率(倍) 0.7 1.2 1.1 1.5 1.7 

利息覆盖率(倍) 15.5 10.7 28.0 42.5 78.0 

净权益负债率(%) 25.7 31.9 5.1 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.6 1.1 1.0 1.3 1.5 

估值      

市盈率 (倍) 49.2 37.7 13.4 10.6 9.0 

核心业务市盈率(倍) 32.6 37.6 13.4 10.6 9.0 

市净率 (倍) 6.3 4.4 3.4 2.6 2.1 

价格/现金流 (倍) 46.3 (120.4) 10.0 12.7 8.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 22.2 24.4 9.1 7.7 5.9 

周转率      

存货周转天数 33.1 50.4 30.2 30.2 30.2 

应收帐款周转天数 47.3 12.4 12.2 11.2 11.2 

应付帐款周转天数 60.6 113.2 81.2 57.4 34.4 

回报率      

股息支付率(%) 10.0 12.6 10.0 10.0 10.0 

净资产收益率 (%) 21.4 13.9 28.8 28.1 26.1 

资产收益率 (%) 13.0 7.0 15.5 16.3 17.9 

已运用资本收益率(%) 2.3 2.0 4.5 5.1 5.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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