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1《卫星石化(002648 SZ,增持): Q3 预增

46%-52%，主业维持较高景气》2019.10 

2《卫星石化(002648,增持): H1 净利增长

70%，C2 产业链顺利推进》2019.07 

3《卫星石化(002648,增持): 拟定增 30 亿元，

扩展 C2 产业链》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 三季报符合预期，PDH 贡献业绩增量 
卫星石化(002648) 
前三季度净利润同比增 48%，符合市场预期 

卫星石化于 10 月 25 日发布 2019 年三季报，公司实现营收 80.2 亿元，同
比增 15.8%，净利润 9.2 亿元，同比增 48.0%，处于前期预告的 46%-52%

范围内，业绩符合预期。按照当前 10.66 亿股的总股本计算，对应 EPS 为
0.87 元。其中 Q3 单季度实现营收 28.6 亿元，同比增 11.4%，净利润 3.65

亿元，同比增 23.4%。我们小幅下调公司 2019-2021 年 EPS 预测至
1.27/1.71/2.07 元（前值 1.36/1.71/2.07 元），维持“增持”评级。 

  

PDH 二期投产贡献增量，三季度 PDH 盈利显著增加 

报告期内丙烯酸及酯盈利良好，据百川资讯，2019 年前三季度华东丙烯酸/

丙烯酸丁酯均价分别为 0.78/0.92 万元/吨，同比降 4%/9%，丙烯酸-丙烯平
均价差同比扩大 19%至 0.24 万元/吨；（聚）丙烯方面，Q1-Q3 华东地区 PP/

丙烯均价分别为 0.94/0.74 万元/吨，同比降 6%/12%，PP-丙烷平均价差同
比降 2%至 0.55 万元/吨，其中 Q3 PP-丙烷平均价差同比增 9%至 0.58 万元
/吨。公司 45 万吨 PDH 二期项目和 15 万吨 PP 二期项目分别于 2019Q1/Q2

投产贡献增量。毛利率同比提升 4.9pct 至 25.6%，销售/管理/研发/财务费用
率分别为 2.5%/3.0%/3.9%/2.1%（同比分别变动 0.2/0.1/-0.5/1.4pct）。 

  

丙烯酸价格企稳，聚丙烯景气有所反弹 

据百川资讯，10 月中旬华东地区丙烯酸（普酸）价格企稳，最新报价 7000

元/吨，与 7 月初持平，丙烯酸-丙烯价差最新为 1690 元/吨，较 7 月初回
升 13%，后续检修产能恢复，供给增加，我们认为丙烯酸价格或将趋弱；
聚丙烯方面，10 月中旬华东地区 PP 价格为 1 万元/吨，较 8 月末回升 8%，
PP-丙烷价差为 5809 元/吨，较 8 月末扩大 1%。 

  

乙烷裂解项目建设顺利 

公司 7 月公告拟募资 30 亿元用于建设连云港项目，目前已收到证监会反馈
意见，乙烷裂解项目方面，项目设计、码头岸线审批、乙烷储罐施工等顺
利推进，公司预计一期 125 万吨乙烯及配套产能将于 2020Q3 投产。 

 

维持“增持”评级 

结合产品价格近期走势，我们下调公司丙烯酸及聚丙烯产品 2019 年售价预
测，下调 2019 年净利润预测至 13.5 亿元（原值 14.5 亿元），维持 2020-2021

年净利润预测为 18.2/22.1 亿元，对应 EPS 分别为 1.27/1.71/2.07 元，结合
可比公司估值水平（2019 年 13 倍 PE），给予公司 2019 年 12-13.5 倍 PE，
维持目标价 15.24-17.15 元，维持“增持”评级。 

  

风险提示：新业务发展不及预期风险，下游需求下滑风险。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,066 

流通 A 股 (百万股) 1,037 

52 周内股价区间 (元) 9.32-20.88 

总市值 (百万元) 14,208 

总资产 (百万元) 17,240 

每股净资产 (元) 8.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 8,188 10,029 12,590 15,968 20,170 

+/-%  52.91 22.49 25.53 26.83 26.32 

归属母公司净利润 (百万元) 942.46 940.63 1,350 1,821 2,207 

+/-%  202.49 (0.19) 43.53 34.85 21.24 

EPS (元，最新摊薄) 0.88 0.88 1.27 1.71 2.07 

PE (倍) 15.31 15.34 10.69 7.93 6.54  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/026ea75b-f5d6-4749-8ee7-b0838b5a8ffb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/026ea75b-f5d6-4749-8ee7-b0838b5a8ffb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/3bdafabf-1094-429a-b24b-b8bf6e50a815.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/3bdafabf-1094-429a-b24b-b8bf6e50a815.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/5935f805-170b-465e-99a8-53170d26d697.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/5935f805-170b-465e-99a8-53170d26d697.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

东华能源 8.41 0.83 1.10 10 8 5.6 1.5 

万华化学 44.71 3.64 4.20 12 11 12.9 3.5 

齐翔腾达 7.38 0.43 0.53 17 14 4.3 1.7 

平均    13 11  2.2 

备注：股价为 10 月 25 日收盘价，所有公司 BPS 截至 2019 年 9 月 30 日；所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 卫星石化历史 PE-Bands  图表3： 卫星石化历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,215 6,802 7,684 9,866 12,342 

现金 1,696 3,125 3,485 4,605 5,738 

应收账款 360.83 443.31 585.49 723.76 918.40 

其他应收账款 18.99 8.54 24.17 25.16 31.73 

预付账款 104.57 183.07 199.10 251.28 311.12 

存货 761.85 553.97 929.32 1,110 1,320 

其他流动资产 2,272 2,488 2,462 3,151 4,023 

非流动资产 4,969 6,936 7,720 14,259 28,153 

长期投资 96.46 510.74 96.49 96.49 96.49 

固定投资 3,283 3,281 5,334 10,315 20,490 

无形资产 376.16 411.78 411.78 411.78 411.78 

其他非流动资产 1,214 2,733 1,878 3,436 7,155 

资产总计 10,184 13,739 15,404 24,125 40,495 

流动负债 2,929 5,638 6,039 12,939 27,101 

短期借款 1,718 3,588 3,471 10,007 23,501 

应付账款 846.47 1,528 1,672 2,095 2,600 

其他流动负债 364.02 521.80 895.60 837.25 999.88 

非流动负债 44.23 53.29 45.24 45.81 45.74 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 44.23 53.29 45.24 45.81 45.74 

负债合计 2,973 5,691 6,084 12,984 27,147 

少数股东权益 12.92 7.89 7.89 7.89 7.89 

股本 1,064 1,066 1,066 1,066 1,066 

资本公积 4,155 4,174 4,174 4,174 4,174 

留存公积 1,950 2,797 4,073 5,893 8,101 

归属母公司股东权益 7,198 8,040 9,312 11,133 13,340 

负债和股东权益 10,184 13,739 15,404 24,125 40,495  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,188 10,029 12,590 15,968 20,170 

营业成本 6,182 7,955 9,845 12,197 14,902 

营业税金及附加 30.68 39.25 37.77 47.90 60.51 

营业费用 226.53 249.30 314.75 415.17 504.25 

管理费用 199.88 264.10 705.04 878.24 1,089 

财务费用 135.78 76.32 126.85 335.94 1,037 

资产减值损失 5.98 12.80 25.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (24.83) 8.61 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (42.29) 35.86 29.00 30.00 34.00 

营业利润 1,043 1,051 1,564 2,124 2,611 

营业外收入 2.71 0.90 1.00 22.00 50.00 

营业外支出 20.73 5.67 26.00 9.00 30.00 

利润总额 1,025 1,046 1,539 2,137 2,631 

所得税 89.74 110.35 189.35 316.24 423.57 

净利润 935.10 935.39 1,350 1,821 2,207 

少数股东损益 (7.35) (5.23) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 942.46 940.63 1,350 1,821 2,207 

EBITDA 1,727 1,670 2,204 3,320 5,255 

EPS (元，基本) 0.89 0.88 1.27 1.71 2.07  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 52.91 22.49 25.53 26.83 26.32 

营业利润 239.00 0.73 48.92 35.75 22.93 

归属母公司净利润 202.49 (0.19) 43.53 34.85 21.24 

获利能力 (%)      

毛利率 24.50 20.69 21.80 23.62 26.12 

净利率 11.51 9.38 10.72 11.40 10.94 

ROE 13.09 11.70 14.50 16.35 16.55 

ROIC 14.64 12.62 16.03 12.84 9.95 

偿债能力      

资产负债率 (%) 29.20 41.42 39.49 53.82 67.04 

净负债比率 (%) 58.06 63.05 58.74 77.47 86.79 

流动比率 1.78 1.21 1.27 0.76 0.46 

速动比率 1.52 1.11 1.12 0.68 0.41 

营运能力      

总资产周转率 0.93 0.84 0.86 0.81 0.62 

应收账款周转率 22.64 23.21 22.76 22.69 22.85 

应付账款周转率 7.98 6.70 6.15 6.48 6.35 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.88 0.88 1.27 1.71 2.07 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.71 1.93 2.31 3.99 

每股净资产(最新摊薄) 6.75 7.54 8.74 10.45 12.52 

估值比率      

PE (倍) 15.31 15.34 10.69 7.93 6.54 

PB (倍) 2.00 1.79 1.55 1.30 1.08 

EV_EBITDA (倍) 8.23 8.51 6.44 4.28 2.70  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 572.25 751.97 2,060 2,460 4,255 

净利润 935.10 935.39 1,350 1,821 2,207 

折旧摊销 548.26 542.98 513.03 860.25 1,607 

财务费用 135.78 76.32 126.85 335.94 1,037 

投资损失 42.29 (35.86) (29.00) (30.00) (34.00) 

营运资金变动 (1,118) (758.17) 3.25 (538.80) (578.24) 

其他经营现金 28.59 (8.70) 95.30 11.94 16.13 

投资活动现金 (1,571) (1,498) (1,489) (7,490) (15,586) 

资本支出 527.72 1,167 1,800 7,400 15,500 

长期投资 56.79 438.83 (414.25) 0.00 0.00 

其他投资现金 (986.84) 108.04 (103.34) (89.50) (86.48) 

筹资活动现金 1,790 2,035 (210.93) 6,150 12,465 

短期借款 (6.50) 1,870 (116.98) 6,535 13,494 

长期借款 (113.21) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 260.19 1.90 (0.00) 0.00 0.00 

资本公积增加 2,722 18.98 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,072) 144.44 (93.95) (385.46) (1,029) 

现金净增加额 753.08 1,305 359.50 1,120 1,134  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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