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[Table_Summary] 报告摘要 

 本报告试图解决：从产能扩张角度评估卫星石化未来的成长性 

1. 公司盈利成长性来自产能扩张。公司连云港一期 135 万吨/年乙烯项目、36 万吨/年丙

烯酸和 36 万吨/年丙烯酸酯产能预计 2020 年可投产。 

2 从供需角度判断未来 5 年乙烯、丙烯等行业景气度变化。 

3. 本文测算了连云港一期 135 万吨/年乙烯项目的盈利情况：在油价为 50 美元/桶的情况

下，公司乙烯项目可获净利 24 亿元。 

 

 行业逻辑： 乙烯、丙烯、丙烯酸酯景气度上行 

1. 乙烯行业未来 5 年有望保持高景气度。2019 年乙烯的产能利用率为 89%，预计

2020-2024 年乙烯的产能利用率分别为 92%、93%、94%、94%和 95%，乙烯产能利用率

提升，前景向好。乙烯下游 75%应用于聚乙烯， 2019 年聚乙烯进口数量为 1666 万吨，

同比增速 19%。聚乙烯的进口依赖度从 2015 年的 44%增加到 2019 年的 49%。因此，国

内乙烯产能的扩张将有利于降低聚乙烯的进口依赖度，实现进口替代。 

2. 丙烯未来 5 年供需格局向好。丙烯行业过去 10 年产能扩张迅速，2009-2019 年，我国

丙烯产能从 1634 万吨增长至 3970 万吨，年均复合增长率达到 8%，同期表观消费量年

均复合增长率为 11%。根据我们统计的产能投放情况，未来 5 年丙烯行业产能平均增速

为 10%，丙烯行业仍将保持供不应求的局面。PDH 路线制丙烯装置流程简单、单位烯烃

投资额低、产品相对单一、丙烯产量大、副产品附加值高，因此成本也较低。 

3. 丙烯酸及酯产能扩张节奏放缓，景气度有望提升。2015-2019 年这 5 年内丙烯酸产能

平均增速从 2010-2014 年的 24%降为 10%。截至 2019 年底，我国丙烯酸总产能 269 万吨

/年，总需求量测算为 240 万吨/年，供需实现弱平衡。随着产能增速放缓，供需局面有

望进一步改善。 

 公司逻辑  

1. 公司盈利成长性来自产能扩张。公司建成设计了 90 万吨/年 PDH 生产装置、45 万吨/

年聚丙烯、48 万吨/年丙烯酸、45 万吨/年丙烯酸酯产能。135 万吨/年乙烯产能、36 万吨

/年丙烯酸、45 万吨/年丙烯酸酯产能正在建设中。公司的主要产品的产能增速行内第一。 

2. 先发优势明显，紧邻下游产业核心地带。公司地处长三角地区，是下游纺织、涂料、

胶粘剂的产业集中地带。优越的地理位置帮助公司更加迅速的对客户需求做出反应。同

时在下游产业发达地带兴建码头，坐拥深水良港，有利于原料存储和运输。 

3. 纵向打通全产业链，实现循环经济。丙烯-聚丙烯-丙烯酸及酯-高分子材料-SAP，加上

氢气制备双氧水项目投产，副产利用率进一步提高。全产业链的联动，产品价格上涨时，

业绩弹性大，综合竞争力稳固。 

 公司主营拆分 

1. 公司 135 万吨乙烯项目可获净利 24 亿元。卫星石化是国内化工行业上市公司中第一

家大手笔进入乙烷裂解行业的。连云港项目一期 135 万吨乙烷裂解乙烯及下游配套总投

入 184 亿元，项目预计 2020 年投产。假设油价中枢为 50 美元/桶，则投产后年化净利 24

亿元。 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-7-10 
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2. 公司 90 万吨 PDH 项目可获净利 8 亿元。丙烯业务 2019 年度营业收入为 377051.9

万元，同比增长了 52%，在营业收入中占比为 35%。公司采用 PDH 技术路线制备丙烯。

假设油价中枢为 50 美元/桶，则 90 万吨丙烯项目可获净利润 8 亿元。 

3. 公司 84 万吨/年丙烯酸业务可获净利润 7 亿元。丙烯酸及酯 2019 年度营业收入为

538472.54 万元，在营业收入中占比为 50%。过去 5 年卫星石化（甲基）丙烯酸及酯业

务营收平均增速为 10%。根据我们的研判，结合未来 3-5 年国内丙烯酸及酯供需的相对

平衡状态，我们认为公司未来 3 年（甲基）丙烯酸及酯业务同比增速为 8-10%，与行业

平均增速相匹配。假设油价中枢为 50 美元/桶，则公司 84 万吨/年丙烯酸业务科获得净

利润 7 亿元。 

 盈利预测与投资建议 

基于公司核心业务板块的分析，我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.44、2.29、3.03 元，

对应 PE 分别为 11.7 倍，7.4 倍，5.6 倍，中信一级化工行业可比公司平均 PE 为 14 倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济变化导致公司经营业绩下滑的风险；原材料价格剧烈波动导致产品价格下跌的

风险；安全环保方面引发重大事故的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,779  10,544  18,571  24,165  

增长率（%） 7.5% -2.2% 76.1% 30.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,273  1,538  2,445  3,229  

增长率（%） 35.3% 20.9% 59.0% 32.0% 

每股收益（元） 1.20  1.44  2.29  3.03  

PE（现价） 14.1  11.7  7.4  5.6  

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、从产能扩张角度评估卫星石化未来的盈利增长点 

作为国内丙烯行业的领先，卫星石化未来的盈利水平和市场空间一直是资本市场关注的重

点。本篇报告从产能扩张角度去评估卫星石化的盈利逻辑和成长空间，希望对投资者理解丙烯

行业及领先公司卫星石化有更多助益： 

1. 公司盈利成长性来自产能扩张。公司连云港一期 135 万吨/年乙烯项目、36 万吨/年丙

烯酸和 36 万吨/年丙烯酸酯产能预计 2020 年可投产。 

2 从供需角度判断未来 5 年乙烯、丙烯等行业景气度变化。 

3. 本文测算了连云港一期 135 万吨/年乙烯项目的盈利情况：在油价为 50 美元/桶的情况

下，公司乙烯项目可获净利 24 亿元。
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二、行业逻辑：乙烯产能利用率提高，丙烯、丙烯酸酯景
气度上行 

（一）乙烯产能利用率提升，进口替代加速 

2019 年乙烯产能利用率为 89%，预计 2024 年可达到 95%。2019 年，我国乙烯总产能 2889

万吨/年，同比增长 13.3 %；产量为 2052.3 万吨，表观消费量为 2302 万吨，进出口净额为 252.73

万吨。2019 年乙烯的产能利用率为 89%，若 2020-2024 年乙烯的表观消费量增速是近五年来

的平均增速 4.55%，且进出口净额为 252.73 万吨保持不变，则根据公司披露的 2020-2024 年乙

烯的产能释放情况，可得到未来五年乙烯的产能利用率，2020-2024 年乙烯的产能利用率分别

为 92%、93%、94%、94%和 95%，乙烯前景向好。 

图 1：01-24E 年国内乙烯行业供需情况，万吨 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

未来 5 年，乙烯产能有明显提升。根据我们测算，预计到 2020 年，我国乙烯新增产能大

约在 535 万吨左右，如果全部达产，对应产能复合增长率为 19.58%。2020-2024 年，乙烯行业

产能或将扩充至 5000 万吨，年复合增速为 16%。 

2019 年聚乙烯进口依赖度为 49%，产能替代加速。75%的乙烯会用于下游聚乙烯。2015

年以来聚乙烯进口依赖度始终上行。2019 年聚乙烯的进口依赖度为 49%，高于 2015 年的 44%。

2019 年聚乙烯进口数量为 1666 万吨，同比增速 19%。因此，国内乙烯产能的扩张将有利于降

低乙烯及聚乙烯的进口依赖度，实现乙烯的进口替代。 
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图 2：聚乙烯进口数量（万吨，%）  图 3：2015-2019 年聚乙烯进口依赖度 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                           资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（二）丙烯产能投放高峰期已过，扩能节奏放缓 

我国是丙烯产能和消费量最多的国家，占全球相应指标的比例在 30%左右，是丙烯生产

和消费大国。近年来，随着新的丙烯生产工艺不断投入工业化生产，丙烯产能扩张速度较快。

2009-2019 年，我国丙烯产能从 1634 万吨增长至 3970 万吨，年均复合增长率达到 8%，其中

煤制烯烃（CTO）及丙烷脱氢（PDH）是最主要的增长来源。 

图 4：未来 5 年三种丙烯制备路径产能投放情况，% 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

2018 年，我国丙烯总产能 3560 万吨/年，产能增速为 4.03%。截至 2019 年底，我国丙烯

总产能已达 3970 万吨/年，产能增速为 12%，产能扩张增速有所提升。预计到 2020 年，我国

丙烯新增产能大约在 526 万吨左右，对应产能复合增长率则将上升为 10%，国内丙烯供给端

的增速有所抬升。 

2018 年丙烯产量为 3148 万吨，2019 年产量为 3132 万吨，预计 2020 年全年产量为 3377

万吨，比上年增长 8%。产量增长的主要原因在于丙烯产能扩张速度提升，并且开工负荷依然
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维持相对高位。预计未来两年我国丙烯产量和消费量仍然保持中速稳健增长。根据百川资讯统

计，2020 年 1-5 月份丙烯总产量在 1403 万吨。 

尽管产能增加较快，但丙烯行业仍将保持供不应求的局面。2009-2018 年，丙烯的表观消

费量年均复合增长率达到 13%，略高于产能扩张速度（上文，9%），其中 2018 年丙烯表观消

费量达到 3527 万吨，同比增长 12%。2019 年，我国丙烯进口量为 201 万吨，丙烯行业仍将保

持供不应求的局面。 

2020-2024 年国内丙烯供需情况方面，根据我们统计，未来 5 年投产的各种路径的丙烯产

能合计约 2483 万吨，到 2024 年，国内丙烯产能将达到 6261 万吨/年；需求方面，以过去 5 年

表观消费量同比增速的平均值作为参考，到 2024 年，国内丙烯表观消费量预计达到 6733 万吨

/年，需求端更加紧俏，丙烯生产企业有望受益，盈利持续看好。 

图 5：09-24E 年国内丙烯行业供需情况（万吨，%）  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

未来丙烯下游需求依然将呈现增长趋势。 

聚丙烯、环氧丙烷、丙烯腈是丙烯下游最主要的三大衍生物，其中聚丙烯消费量占比超 75%。 

图 6：2018 年丙烯下游产物消费量占比，%  图 7：09-18 年丙烯下游产物需求量复合增速，% 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院                           资料来源：公司公告，民生证券研究院 

聚丙烯是目前世界上应用最为广泛、产量增长最快的合成树脂之一，也是丙烯最大的下游

应用。 

自 2010 年以来，我国聚丙烯产业发展迅速，产能从 2011 年的 1068 万吨/年提高到 2019

年的 2703 万吨/年，年均复合增长率达到 12 %。伴随着产能的剧增，我国聚丙烯产量持续增

加。2011 年全国聚丙烯产量 980 万吨，到 2019 年产量已经增加至 2320 万吨，创下新高。与

2018 年相比，同比提高 5%。长期居于高位的供需缺口有望继续推动聚丙烯产业供给端的进步，

从而为上游丙烯产业的发展提供有力支撑。 

图 8：11-19 年我国聚丙烯行业产能产量及同比增速情况，（万吨/年，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

PDH 路线成本优势显著。丙烷脱氢装置流程简单、单位烯烃投资额低、产品相对单一、

丙烯产量大、副产品附加值高，因此成本也较低。随着北美页岩气革命带来了大量的副产丙烷，

大大提高了全球丙烷的供应。因此，在丙烷大量供应的条件下，丙烷脱氢制丙烯的成本优势突

出，生产丙烯的成本不断降低，丙烯制造工业未来有着较大的市场发展空间。 

表 1：未来 5 年国内 PDH 产能增加情况 

序号 地区 项目名称 丙烯产能(万吨/年) 项目进度 预计投产时间 

1 华东 

徐州海鼎化工科技有限公司 70

万吨/年丙烷脱氢及 25 万吨/年

聚丙烯项目 

70 在建 2023 

2 华东 
东华能源丙烷资源综合利用二

期项目 
66 在建 2020 

3 华东 
浙石化 4000 万吨/年炼化一体化

项目（一期） 
60 在建 2020 

4 华东 
江苏瑞恒新材料科技有限公司

60 万吨/年丙烷脱氢装置 
60 开工 2022 

5 华东 
台塑工业（宁波）有限公司丙烷

脱氢年产 60 万吨丙烯项目 
60 开工 2021 四季度 

6 华东 
浙江华泓新材料有限公司 45 万

吨/年丙烷脱氢项目. 
45 在建 2021 
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7 华北 
河北海伟交通设施集团有限公

司 50 万吨/年丙烷脱氢工程 
50 在建 2020 

8 华北 
青岛金能科技丙烷脱氢与氢能

源综合利用项目 
90 在建 2022 

9 华北 
山东滨华新材料60万吨/年PDH

项目 
60 开工 2020 年底 

10 华北 
山东天弘化学 45 万吨/年丙烷脱

氢项目 
45 在建 2022 

11 华南 

广东东莞巨正源 120 万吨/年丙

烷脱氢制高性能聚丙烯项目（一

期一阶段） 

60 投产 2019.10.26 

12 华南 
福建美得石化有限公司年产 90

万吨丙烷脱氢制丙烯项目一期 
66 在建 2020 年初 

 合计  732   

资料来源：民生证券研究院整理 

据不完全统计，目前中国 PDH 项目在建产能已达 732 万吨/年，如果所有项目进展顺利的

话，未来 3~5 年中国 PDH 产能将达到 1500 万吨/年以上的体量级。按照当前产能增加情况推

算，未来 5 年产能年复合增速达到 13.1%，超过 2009-2018 年国内丙烯产能复合增速（上文，

9%），略高于丙烯表观需求量增速（上文，2009-2017 年复合增速为 11%，2018同比增速为 12%），

供需局面维持稳定。 

（三）丙烯酸及酯产能扩张节奏放缓，景气度有望提升 

截至 2019 年 12 月底，全国共有丙烯酸生产商 17 家、丙烯酸酯生产商 14 家，合计产能

342 万吨/年和 217 万吨/年。其中，前五大生产商的合计产能约占全国总产能的 56%和 62%，

行业集中度高。 

图 9：国内丙烯酸行业产能分布情况，% 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

我国丙烯酸及酯行业的区域性特征明显，华东地区集中了全国 65%以上的丙烯酸产能和

56%以上的丙烯酸酯产能，而华南地区起步较晚，总体规模较小，华中地区则没有相关生产企

业。形成目前区域格局的主要原因是，我国纺织服装、涂料、胶粘剂等丙烯酸及酯的主要下游

行业在华东地区比较集中，近 5 年新增的行业产能也集中于此。 
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图 10：国内丙烯酸酯产能分布情况，% 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

目前，我国丙烯酸及酯行业已经形成较为稳定的以国有企业为主体、外资和民营参与的市

场竞争格局。 

历经多年发展，丙烯酸及酯行业处于成长期向成熟期过渡阶段。丙烯酸按其纯度可分为酯

化级丙烯酸、聚合级丙烯酸和高纯丙烯酸，多配套下游丙烯酸酯类或 SAP 装置。丙烯酸酯是

有机化工原料，下游主要为胶粘剂和胶粘带行业、涂料及防水材料行业、纺织行业等。 

丙烯酸 

供应端，丙烯酸产能增速已经放缓。2018 年，国内新增山东诺尔 8 万吨/年、山东宏信 8

万吨/年和江苏三木 16 万吨/年丙烯酸装置，产能同比增长 5%。2019 年新增山东恒正一期 6 万

吨/年、上海华谊 16 万吨/年、江苏三木泰兴 16 万吨/年和丙烯酸装置。从长周期观察，丙烯酸

产能扩张速度已经趋于放缓。2010-2014 年 5 年内，丙烯酸产能平均增速达 24%，而 2015-2019

年这 5 年内，丙烯酸产能平均增速降为 10%。2014-2018 年表观消费量平均增速为 11%，据此

测算 2019 年的表观消费量为 247 万吨。 

图 11：05-19 年我国丙烯酸表观消费量和产量逐年上升（万吨，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从 2015 年开始，丙烯酸及酯行业景气度逐步提升。受产能扩张速度放缓、下游需求持续

稳健增长、原油价格企稳走高等因素影响，丙烯酸行业开工率从 2015 年的 55%提升至 2018
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年的 71%。  

受终端需求平稳增长影响，2014-2018 年，国内丙烯酸及酯产量处于持续上升阶段，产量

增速高于产能扩大速度。近 5 年内，丙烯酸产量平均增速在 7%左右，高于同期产能平均增速

3%。 

丙烯酸酯 

我国丙烯酸酯呈现供需弱平衡状态。截至 2018 年底，我国丙烯酸酯总产能 176 万吨/年，

总需求量 168 万吨/年，近 5 年国内开工率在 50%-80%之间波动。 

国内丙烯酸产能增速趋于放缓，预计 2020 年新增国内丙烯酸产能为 362 万吨。2019 年新

增上海华谊 16 万吨/年和山东美华 6 万吨/年丙烯酸酯装置，产能同比增长 7%左右。从长周期

观察，丙烯酸酯产能扩张速度也已经趋于放缓，以产量占比最大的丙烯酸丁酯为例，2010-2014

年 5 年内，丙烯酸丁酯产能平均增速达 21%，而 2014-2018 年 5 年内，丙烯酸丁酯产能平均增

速降为 5%。 

表 2：2020 年国内丙烯酸产能情况 

企业 2017 年丙烯酸产能（万吨/年） 2020 年丙烯酸产能（万吨/年） 

江苏裕廊 48 48 

卫星石化 48 84 

扬子巴斯夫 35 35 

宁波台塑 32 32 

烟台万华 30 30 

齐鲁开泰实业 11 11 

上海华谊 16 32 

江苏三木集团 14 30 

中海油惠州 14 14 

其他 38 46 

总计 286 362 

资料来源：民生证券研究院整理 

受产能扩张速度放缓、下游需求持续稳健增长、原油价格企稳走高等因素影响，丙烯酸酯

行业开工率从 2015 年的 51%提升至 2018 年的 70%，丙烯酸及酯行业景气度逐步提升。如果

考虑部分装置长期停置，则 2018 年丙烯酸及酯行业实际开工率达 80%左右。 

从下游需求结构看，丙烯酸下游需求主要来自丙烯酸酯（约占 60%）和高纯丙烯酸（约

占 30%，用于制备 SAP 产品），而丙烯酸丁酯是丙烯酸酯中产量最大的品种，下游需求主要

来自胶粘剂和胶粘带行业（约占 60%）和涂料及防水材料行业（约占 35%左右）。未来，丙烯

酸及酯行业需求主要来自 SAP、胶粘剂和胶粘带行业，因环保政策趋严而受到市场欢迎的水

性涂料也会带动丙烯酸酯的发展。 

快递行业快速发展带动胶粘剂和胶粘带行业增长  

胶粘剂和胶粘带行业与快递行业的发展相关，后者的快速发展将带动胶粘带等使用量的增

加，从而促进丙烯酸及酯销量的提升。2010 年起，我国快递行业在电商蓬勃发展的大背景下

开始高速发展，2010 年至 2019 年间我国快递业务量年均复合增长率达到 44%。随着基数的不
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断积累，近两年业务量及收入增速有所放缓，但整体来看，快递行业仍呈现出高位运行的发展

态势。 

图 12：01-19 年国内规模以上快递业务发展迅速，总量不断提升，（亿件，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

房屋建设保持稳定增速，促进涂料及防水材料需求 

2019 年全国住宅竣工面积 167464 万平方米，同比增速 9 %。近五年住宅竣工面积平均增

速为 12%，房屋建设方面景气度较好，由此促进丙烯酸需求。 

图 13：15-19 年房屋新开工面积及同比增速，（万平方米，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

近 5 年来，国内丙烯酸酯也呈现供需弱平衡态势。以产量占比最大的丙烯酸丁酯为例，

受终端需求平稳增长影响，2014-2018 年，国内丙烯酸及酯产量处于持续上升阶段，产量增速

高于产能扩大速度。近 5 年内，丙烯酸酯产量平均增速在 8%左右，高于同期产能平均增速 4%。 
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综合以上信息，2014 年至今，丙烯酸及酯行业的产能扩张较快，2018 年开始增速明显放

缓。下游需求平稳增长带动了丙烯酸及酯的产量稳健增长，产量增长速度高于产能增长速度，

供需面基本实现平衡。加上 2015-2018 年行业开工率提升了约 20%，行业景气度逐步提升，市

场潜力值得期待。 

（四）环保政策趋紧，供给侧改革持续推进 

 环保政策趋严将推动丙烯酸及酯行业规范化发展。化工行业属于重污染行业，环保、绿

色生产和可持续是行业发展的趋势。国务院办公厅发布的《石化产业调整和振兴规划》提出，

大力推动技术改造，加快产业升级，加强生态环境保护。石化协会《“十一五”化学工业科技发

展规划纲要》、《石油和化工产业结构调整指导意见》、《石油和化工产业结构调整指导目录》等

文件均指出，化工行业要实现可持续发展，就必须实施清洁生产，通过推进结构调整、产业升

级，限制高消耗、高污染产品的发展，转变粗放的发展理念和模式。因此，随着社会环保意识

的增强和环保标准的严格执行，将增加行业企业的环保成本，削弱行业盈利能力。但行业绿色

化、规范化发展的同时，也为优势企业创造了更大的市场空间。 

涂料行业重视产品质量，对水性环保的要求越来越高，这也将促进中高档涂料的需求量增

加，从而推动丙烯酸及酯行业加快发展。丙烯酸酯可用于制备乳液涂料，是符合环保要求的产

品，行业增长得益于环保政策，间接的也对丙烯酸酯行业起到正向作用。据公司公告，2018

年，我国涂料行业规模以上企业产量达 1760 万吨，同比增长 6%。此外，受到环保政策以及

资金运转等方面的影响，行业整合给上规模企业带来新的发展机遇。2018 年，丙烯酸乳液领

军企业的产量增长更为明显，增速估计在 10%-15%。 

 江苏引领全国化工行业安全整治，行业有望迎来新一轮的供给侧改革。2019 年 3 月 21

日江苏盐城响水化工园区天嘉宜化工发生爆炸事故；4 月 1 日，江苏省政府发布《江苏省化工

行业整治提升方案(征求意见稿)》；4 月 4 日，江苏盐城市委常委会决定彻底关闭响水化工园区。 

2017 年江苏全省的化工企业有 5433 家，总产值达到两万多亿元排名全国第二。《方案》

明确指出，到 2020 年底，全省化工生产企业数量减少到 2000 家；到 2022 年，全省化工生产

企业数量不超过 1000 家。同时将对全省 50 个化工园区开展全面评价，根据评价结果压减至

20 个左右。并禁止新(扩)建农药、医药、染料的中间体化工项目，不新增化学农药生产企业严

格化工行业准入，大力支持各地区建设“无化区”。我们认为具备园区一体化或产业链配备完善

的行业领先企业具有突出优势。 

响水事件后山东和河南等省份的安全整治行动相继高规格展开，长期目标在于落后产能的

淘汰和产业的转型升级，全国范围内安全生产整治有望接力环保约束，开启化工行业的新一轮

供给侧改革。化工行业经历了近两年的景气周期，但与以往相比并没有迎来全行业的产能周期，

领先企业主导资本开支下行业集中度大幅提升。 

（五）化工行业与石油行情关系分布的探讨 

由于油制丙烯路线生产的丙烯占丙烯供应总量的比例较高，而原油是油制丙烯路线的主要

原材料；同时丙烷是丙烷脱氢路线生产（聚）丙烯的主要原材料，而丙烷一般来自原油伴生气
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和页岩气开采过程中的副产。因此，（聚）丙烯价格走势与原油价格走势密切相关，原油价格

的变动将影响到（聚）丙烯的生产成本。 

图 14：卫星石化产业链介绍  图 15：上市以来丙烯酸及酯原料和产品生产链 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院                           资料来源：公司公告，民生证券研究院 

化工行业利润和原油价格关系密切，原油价格上涨，说明市场上需求要好于供给，化工原

料生产企业是受益的；但原油价格下跌时，供给相对需求过剩，企业开工率低下，存货减值较

大，因此企业利润反而下降。丙烯是石油化工中重要的 C3 产品，价格受上游石油价格影响明

显。据此，原油价格在一定程度上能够预测行业的盈利情况。 

图 16：08-19 年布伦特原油期货结算价格走势 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从上图可以直观看出，2008-2010 年，原油价格经历了一轮暴跌，直线下跌了约 90 美元/

桶，在 2012 年前后逐渐恢复到 120 美元/桶以上水平。2014-2017 年油价再一次急速下挫，从

2014 年 6 月的 115 美元/桶下跌至 28.9 美元/桶。 
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在市场供求基本平衡的情况下，原油价格的波动可迅速传导至丙烯、正丁醇和乙醇，以及

丙烯酸及酯和下游相关产品，从而造成原料和产品价格的波动，影响产品毛利率及行业、公司

盈利的稳定性。这也为我们预测未来有机化工产品价格走势提供了依据。 

图 17：丙烯出厂价与布伦特原油期货结算价格走势基本一致（原油，左轴；丙烯，右轴） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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三、公司逻辑 

（一）公司产能扩张速度明显 

自上市以来，公司认真专注于 C3 产业链一体化发展，一直在两个维度——横向规模化，

纵向全产业链一体化——不断延伸。目前公司已经建成丙烯—聚丙烯—丙烯酸及酯—高分子

材料的全产业链。公司生产的丙烯酸以丙烯作为主要原料，而丙烯酸和正丁醇、乙醇是丙烯酸

酯（主要产品为丙烯酸丁酯和乙酯）的主要原料，丙烯酸酯则是高分子乳液的主要原料，公司

各产品构成一定的上下游产业链关系，实际对外采购的原料主要为丙烷、正丁醇和乙醇。依靠

C3 产业链一体化优势抗风险能力强，产品价格上涨业绩弹性大。 

公司产能扩张速度明显。根据最新公司公告显示，年产 45 万吨 PDH 二期项目已于 2018

年底建成并在 2019 年 2 月投产。同时，利用 PDH 富余氢气而建的年产 22 万吨双氧水项目于

2018 年 8 月投产。规划中年产 15 万吨聚丙烯二期项目、年产 6 万吨高吸水性树脂技改三期项

目、年产 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸酯一阶段项目正在按计划推进，预计 2020 年中交。

此外，连云港一期项目正在投建。项目计划于 2020 年三季度建成，该项目标志着卫星石化迈

出了中国乙烷裂解制乙烯项目的第一步。该项目完成后，公司将新增 135 万吨聚乙烯、219 万

吨乙二醇和 26 万吨醋酸产能。 

表 3：上市以来公司产能扩张情况，万吨（数据更新截至 2019 年年报） 

产品 上市前 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2920E 合计 

聚乙烯           +135 135 

丙烯（PDH）    +45    +45    90 

聚丙烯       +30 +15  +15  60 

丙烯酸 10 +6   +32      +36 84 

丙烯酸酯 15    +30      +36 81 

高分子乳液 11     +21    +12  33 

SAP    +3   +6    +6 15 

颜料中间体 1.03      +1.07     2.1 

双氧水         +22   22 

乙二醇           +219 219 

醋酸           +26 26 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

产能增速领先全行业。我们对比了丙烯、丙烯酸和丙烯酸酯的行业产能与卫星石化的产

能变化发现，卫星石化 2014 年的丙烯年产能为 45 万吨，到 2018 年底扩产至 90 万吨，2014-2018

年，公司丙烯年产能复合增长率为 15%，远高于行业水平。2011-2018，丙烯酸的行业产能平

均增速为 14%（2010-2014 平均 24%，2014-2018 平均 3 %），丙烯酸酯的行业产能年平均增速

为 13%（2010-2014 平均 21%，2014-2018 平均 5%）；同期卫星石化的产能年复合增速分别为

18%、15%，均高于行业平均水平。卫星石化在产业规模化和一体化的发展路径上一马当先，

稳坐 A 股丙烯产业链的头把交椅。 
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图 18：卫星石化的产能增速均高于行业平均水平，%  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）先发优势——占据核心区位和深水良港 

公司利用先发优势，在下游核心区域占据一席之地。地理区位优势突出，这也将成为公

司未来发展的核心竞争优势之一。长三角、珠三角与漳州三角经济区是主要的市场，江苏吴江

的中国东方丝绸市场、绍兴轻纺城是中国主要纺织市场，横跨钱塘江的嘉绍大桥通车后构成了

一小时经济圈。而福建地区则是服装与卫生用品的重要市场，构成了公司主要的销售区域。 

我国纺织服装、涂料、胶粘剂等丙烯酸及酯的主要下游行业在华东地区比较集中，纺织市

场主要集中在浙江、江苏和福建三省，其中仅江浙两省就分布有中国轻纺城、中国东方丝绸市

场、浙江长兴轻纺城、浙江南方纺织城、义乌小商品城等专业市场，在其周边集聚了一批纺织

行业领先企业。下游产业的集中促进了纺织浆料行业的发展。江苏、浙江、福建和广东四个纺

织服装大省的高分子乳液使用量合计约占全国的 90%以上。 

公司地处长三角地区，纺织服装、建筑涂料、胶带（压敏胶）等丙烯酸及酯下游产业发达，

以浙江长兴轻纺城、浙江南方纺织城、义乌小商品城、绍兴中国轻纺城、中国东方丝绸市场等

专业市场为中心，集聚了一大批下游客户群。华东地区丙烯酸酯产能占全国的 72%，表观消

费量占全国近 40%。 

颜料中间体方面，国内 2B 酸（钠盐）、4B 酸的产能主要集中在江、浙两省。经过工艺技

术的更新和环保的整治，现在能正常投产且产品有竞争力的企业不足 10 家，主要包括友联化

工、吴江屯村、北方红光、嘉兴精化、河北奥星、常州北美、苏州林通、镇江天龙等，合计产

能约占全国的 90%以上，行业集中度较高，格局稳定。与下游产业紧密相连，可以帮助公司

更加迅速地对客户的需求做出反应。 

在下游产业发达地区又迅速建设码头，占据优质深水良港。公司所在的嘉兴市本身有深水

良港乍浦港，正处于上述专业市场的中心，交通便利，地理位置优越。公司依托卫星运输这一

物流平台，为区域内的中小客户提供快捷、安全的服务，并为自身原材料采购提供配套。与国

内北方地区的行业企业相比，公司拥有客户群体集中、运输成本较低的竞争优势。报告期内，
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公司进出口港口和国内前五大客户总部均位于长三角地区。 

为更充分地利用地域优势，公司通过全资子公司九通物流和卫星运输，在独山港和乍浦港

建设融存储与运输于一体的化工物流基地。公司已经与三江化工有限公司签订租赁协议，租用

其乍浦三期码头的乙烯罐区土地，租期至 2029 年。在 C2 产业链方面，公司投资 1 亿元建设

连云港禾兴石化码头和乙烷罐区，加快推进乙烷裂解制乙烯项目。有了深水良港作为依托，公

司在原料运输效率和运输成本方面更有优势。 

（三）凭借高产能利用率及产业链一体化优势，保持行业领先地位 

C3 产业链进一步完善，既可以有足够的空间应对原料与产品价格波动影响，实现全产业

链联动稳定盈利，又可以实现产业链内循环经济，打造成本最优化，体现综合竞争力。 

建设聚丙烯产能，调节丙烯价格波动  

2017 年公司拥有年产 45 万吨聚丙烯项目，对公司丙烯产品起到较好的调节作用。当丙烯

与丙烷价差较大，则选择以销售丙烯为主；当两者价差缩小，则选择以聚丙烯销售为主，可以

充分调节原材料价格波动对公司经营状况的影响，强化产业协同、增强整体盈利稳定性。 

提高 SAP 生产能力，助推公司产业升级  

高分子乳液、颜料中间体和 SAP 同属于丙烯酸下游产品。卫星石化布局了年产 20 万吨高

分子乳液、22 万吨双氧水项目，并且在现有 2 条年产 3 万吨 SAP 的基础上扩建了年产 6 万吨

SAP 的项目。新增产能完全达产后，公司自身就可以消化 15 万吨左右的丙烯酸，从而极大地

减轻产能增加过快带来的库存压力。 

2018 年公司子公司九宏投资通过受让和增资方式获得康程护理 23.56%的股权，对康程护

理投资总额为 10000 万元，进一步完善了 SAP 业务的布局。国内市场的消费升级极大地提升

了个人护理用品的消费量，康程护理婴儿纸尿裤在国内拥有一定的市场基础与品牌基础，未来

有望抓住“二胎”政策及消费升级机遇进一步做大做强。同时康程护理与公司 SAP 业务具有一

定的协同效应，作为 C3 产业链的重要组成部分之一——SAP 一直是公司近几年重点发展的业

务之一。而康程护理是一家专注婴儿健康护理用品生产和销售的企业，主要产品包括婴儿纸尿

裤、婴儿纸尿片、新生儿纸尿片等。公司的 SAP 产品是康程护理生产纸尿裤的原材料。 

公司目前已经拥有年产 9 万吨的生产线，。并取得多项具有自主知识产权的技术成果。根

据公司公告，在对国内外的现有生产工艺基础上，通过公司技术人员多年的技术攻关，开发出

了具有自己知识产权的连续化工业化生产工艺，目前已突破大规模生产的技术保障，与国内同

类厂家相比具有明显的技术和生产优势。公司充分运用在该领域的技术优势，利用公司在原料

方面的成本、质量优势，开发优质大客户，与国内外品牌纸尿裤生产企业合作，扩大产能和产

品销售。 

氢气制双氧水，提高副产利用率 

公司在生产过程中，除了主产品外，还会有不少副产品，产品之间环环相扣，有很强的相

关性。但由于种种因素制约，有些副产品难以循环利用。想要利润最大化，必然会追求全产业

链，打造循环经济。 
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由于轻烃工艺转化率高、能耗低，副产品以氢气为主，氢气市场价 12000 元/吨，但由于

运输困难，公司只能将其作为燃料处理。对比天然气 3500 元/吨，将氢气作为燃料十分不经济，

而制造双氧水，利润空间得到极大的提高。因此公司积极推进氢气的综合利用，除现有双氧水

装置外，氢气实现园区内互供，并结合国内对氢气利用技术进步，也在寻求氢能利用的合作方

案。公司依据完善产业链的思路进行扩产，为后续的营收增长打开了想象空间。 
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四、公司业务拆分 

（一）公司 135 万吨/年乙烯项目可获利 24 亿元 

在国内化工行业上市公司中，卫星石化是第一家大手笔进入乙烷裂解行业的。连云港石化

有限公司年产 320 万吨/年轻烃综合加工利用项目总投资金额 3350300 万元，项目一期 135 万

吨乙烷裂解乙烯及下游配套总投入 184 亿元，项目预计 2020 年投产，投产后具备 135 万吨/

年聚乙烯，219 万吨/年乙二醇和 26 万吨/年醋酸产能。 

下面测算 135 万吨乙烯项目盈利能力。假设条件如下： 

（1）本次测算只测算乙烷到乙烯的净利润。 

（2）预计未来油价中枢为 50 美元/桶。 

（3）模型一是得到原材料与原油的线性相关性后，测算原油价格为 50 美元/桶时原材料

的价格。 

（4）模型二中，在原油价格为 50 美元/桶的油价中枢下，乙烯历史价格平均值为 983 美

元/吨，乙烷价格为 117 美元/吨。 

（5）未来乙烯价格存在下跌风险，本次测算不考虑此影响因素。 

（6）乙烷运输成本为 60 美元/吨 

（7）测算中美元兑人民币汇率为$1=￥7.10。 

（8）假设乙烯其他成本为乙烷成本的 30%。 

（9）公司近三年三项费用率平均值为 8%。 

图 19：乙烯、原油价格变动图（左，原油；右，乙烯）  图 20：乙烷、原油价格变动图（左，原油；右，乙烷） 

 

 

 

资料来源：:wind，民生证券研究院                           资料来源：wind，民生证券研究院 
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表 4：卫星石化 135 万吨/年乙烷裂解制乙烯项目毛利拆分 

项目简介 模型 1：线性公式 模型 2：历史中枢 模型 3：2020 年上半年均值 

实际投入资金（亿元） 184  184  184  

假设条件 乙烷乙烯满产满销 乙烷乙烯满产满销 乙烷乙烯满产满销 

产品产量     

吨乙烷产乙烯，吨 0.85  0.85  0.85  

乙烯年化产量，万吨 135 135  135  

可变成本    

原材料乙烷，美元/吨 296.72  208.00  200.00  

进口费用，美元/吨(13%进项增值税+1%关税，合计 14%) 41.54  29.12  28.00  

固定成本    

年折旧，亿元 9.20  9.20  9.20  

乙烯其他成本，按乙烷成本 30%计算 11.44  8.02  7.71  

乙烷到乙烯年成本合计，亿元 54.44  40.91  39.69  

吨乙烯成本，元 4032.39  3030.46  2940.12  

收入    

乙烯价格，美元/吨 1646.56  983.00  656.00  

乙烯收入，亿美元 22.23  13.27  8.86  

吨毛利与成本    

吨乙烯毛利，元 5959.55  2934.75  1040.74  

吨乙烯成本，元 4032.39  3030.46  2940.12  

净利润    

吨乙烯三项费用，元 935.25  558.34  372.61  

吨乙烯净利润，元 5024.31  2376.41  668.13  

吨乙烯净利润，元（抵扣 25%所得税后） 3768.23  1782.31  501.10  

135 万吨/年乙烯项目净利润，亿 50.87  24.06  6.76  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

模型二与实际相符度最高。当原油价格历史中枢在 50 美元/桶时，公司 135 万吨/年乙烯

项目可获得净利润为 24 亿元。 

下面给出不同油价中枢下，乙烯的吨净利润和公司的乙烯项目净利润。 

表 5：不同油价中枢下乙烯净利润 

原油价格中枢

（美元/桶） 

乙烯价格

（美元/吨） 

乙烷价格

（美元/吨） 

乙烯成本

（元/吨） 

乙烯毛利

（元/吨） 

乙烯三项费用

（元/吨） 

乙烯净利润

（元/吨） 

135 万吨乙烯

项目净利润

（亿元） 

30 145.00  501.00  2996.58  43.67  284.57  (180.67) (2.44) 

40 114.00  713.00  2646.49  1680.26  404.98  956.46  12.91  

50 148.00  983.00  3030.46  2934.75  558.34  1782.31  24.06  

60 160.00  953.00  3165.98  2617.18  541.30  1556.91  21.02  

70 202.00  1125.00  3640.29  3186.63  639.00  1910.72  25.79  

资料来源：Wind、民生证券研究院 

待 2020 年项目完成后，公司将拥有 C2、C3 产业链的“双驾马车”，届时卫星石化既可以

在丙烯赛道上兑现领先公司的盈利能力，又可以在乙烯端获得非常可观的现金流量。公司业务

结构将更加优化，公司综合竞争力、盈利能力和抗风险能力得到显著增强。 



 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 22 

[Table_Page] 卫星石化（002648） 

 

（二）公司 90 万吨/年丙烯项目可获净利 8 亿元 

（聚）丙烯业务 2019 年度营业收入为 377052 万元，同比增长了 51%，在营业收入中占

比为 35%。受公司产能扩张影响，近五年公司（聚）丙烯业务营收有较大增长。过去 5 年平

均增速为 91%，行业表观消费量平均增速为 9%。 

图 21：15-19 年卫星石化聚丙烯业务营收及同比增速情况（万元，%）  

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

卫星石化采用 PDH 生产丙烯，相对煤基和油基路线具有明显的环保和成本优势。由于美

国页岩技术的革新，打破了传统的能源格局，天然气产量大涨，价格下跌，油气价格差巨大，

低价的天然气液化气将带来低价的丙烷原料成本。长远来看，也使得 PDH 丙烷脱氢路线成本

低于石油路线。并且由于目前公司是国内最大的丙烯酸企业，产量占比高达 25%，拥有良好

的议价水平，成本目前处于最低水平。 

图 22：丙烷脱氢路线的毛利率逐年升高，%  图 23：四种丙烯制备路线成本对比，元/吨 

 

 

 

资料来源：:民生证券研究院                                  资料来源：民生证券研究院 

据数据显示，仅仅在丙烯酸生产环节，卫星石化的成本比大多数国内企业要低 500-600 元

/吨，再考虑到公司上游具备原料丙烯自给，可以除去丙烯的储运成本，全产业链的成本优势
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在 1000 元/吨以上。根据公司公告，按平湖丙烯酸及酯装置测算，毛利率可以达到 25%，复合

年化增长率预期可达 46%，远超同行。 

下面测算 90 万吨丙烯项目盈利能力。假设条件如下： 

（1）本次测算只测算丙烷到丙烯的净利润。 

（2）预计未来油价中枢为 50 美元/桶，本次测算的原材料价格是在原油价格为 50 美元/

桶下原材料的历史价格中枢，此时丙烷价格为 393 美元/吨，丙烯价格为 6486 元/吨。 

（3）测算中美元兑人民币汇率为$1=￥7.10。 

（4）假设丙烯其他成本为丙烷成本的 13%。 

（5）公司近三年三项费用率平均值为 8%。 

表 6：卫星石化 PDH 毛利拆分 

项目简介 卫星石化 90 万吨 PDH 项目 

实际投入资金（亿元） 15.95 

假设条件 丙烷丙烯满产满销 

产品产量  

吨丙烷产丙烯，吨 0.85  

丙烯年化产量，万吨 90 

可变成本   

原材料丙烷，美元/吨 393.00 

进口费用，美元/吨(13%进项增值税+1%关税，合计 14%) 55.02 

固定成本   

年折旧，亿元 1.06  

丙烯其他成本，按丙烷成本 13%计算，美元 4.38  

丙烷到丙烯年成本合计，亿元 34.69  

吨丙烯成本，元 3854.51  

收入   

丙烯价格，元/吨 6486.00  

丙烯收入，亿元 58.37  

吨毛利与成本   

吨丙烯毛利，元 1689.08  

吨丙烯成本，元 3854.51  

净利润  

吨丙烯三项费用，元 518.88  

吨丙烯净利润，元 1170.20  

吨丙烯净利润，元（扣除 25%所得税后） 877.65  

90 万吨/年丙烯项目可获得净利润，亿元 7.90  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

若公司 90 万吨丙烯项目产能释放率为 100%。则丙烯项目可获得净利为 8 亿元。 

下面给出不同油价中枢下，丙烯的吨净利润和公司的丙烯项目净利润。 

表 7：不同油价中枢下丙烯净利润 

原油价格中枢

（美元/桶） 

丙烷价格

（美元/吨） 

丙烯价格（元/吨） 丙烯成本（元/吨） 

丙烯毛利

（元/吨） 

丙烯三项费用

（元/吨） 

丙烯净利润

（元/吨） 

90 万吨丙烯项目

净利润（亿元） 
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30 316 5445 3122.09  1531.76  435.60  822.12  7.40  

40 359 5654 3530.90  1301.57  452.32  636.94  5.73  

50 393 6486 3854.15  1689.44  518.88  877.92  7.90  

60 487 7445 4747.84  1615.41  595.60  764.85  6.88  

70 534 7668 5194.69  1359.16  613.44  559.29  5.03  

资料来源：Wind、民生证券研究院 

（三）公司 84 万吨/年丙烯酸业务可获净利润 7 亿元 

公司现有丙烯酸产能 48 万吨/年，丙烯酸酯产能 45 万吨/年，另有 36 万吨丙烯酸及酯产

能将于今年 3 季度投产。 

（甲基）丙烯酸及酯 2019 年度营业收入为 538473 万元，同比下降了 7%，在营业收入中

占比为 50%。上市以来，公司（甲基）丙烯酸及酯营收稳定上升，虽然在 2015 年经历了油价

的暴跌，2019 年业绩也稍有下滑，但该产品仍是公司的主要营收来源。 

过去 5 年卫星石化（甲基）丙烯酸及酯业务营收平均增速为 10%，主要原因是公司在 14

年和 18 年投产了两套年产 45 万吨丙烯的 PDH 装置，产能扩张带来了产量和营收的跃升。与

此同时，国内丙烯酸及酯行业表观消费量年复合增速为 8 %。根据我们的研判，结合未来 3-5

年国内丙烯酸及酯供需的相对平衡状态，我们认为公司未来 3 年（甲基）丙烯酸及酯业务同比

增速为 8-10%，与行业平均增速相匹配。 

图 24：15-19 年卫星石化（甲基）丙烯酸及酯营收及同比增速，（万元,%）  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

84 万吨/年丙烯酸业务可获净利 7 亿元。公司 1 吨丙烯酸会消耗 0.68 吨丙烯。当原油

价格处在 50 美元/桶的中枢位置时，根据历史数据，丙烯酸价格为 7073 元。丙烯价格为

6686 元/吨，假设加工费为 1000 元，则丙烯酸的吨毛利为 1663 元/吨，扣除公司三项费用

（近三年三项费用率平均值为 8%）和所得税（税率 25%）后，则丙烯酸的吨净利润为 823

元。则公司 84 万吨丙烯酸可获得净利润为 7 亿元。 

下面给出不同油价中枢下，丙烯酸的吨净利润和公司的丙烯项目净利润。 
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表 8：不同油价中枢下丙烯酸净利润 

原油价格中枢

（美元/桶） 

丙烯酸价格

（元/吨） 

丙烯价格（元/吨） 

丙烯酸毛利（元

/吨） 

丙烯酸三项费用

（元/吨） 

丙烯酸净利润

（元/吨） 

84 万吨丙烯项目

净利润（亿元） 

30 5738 5445 1035.40  459.04  432.27  3.63  

40 5781 5654 936.28  462.48  355.35  2.98  

50 7073 6486 1662.52  565.84  822.51  6.91  

60 8403 7445 2340.40  672.24  1251.12  10.51  

70 8614 7668 2399.76  689.12  1282.98  10.78  

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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五、盈利预测与投资建议 

基于公司核心业务板块的分析，我们做出如下假设： 

（1）受原材料价格波动影响，假设 2020-2022 年丙烯和丙烯酸及酯的销售价格增长率为

-10%、5%和 5%； 

（2）假设 2020-2022 年乙烯销售数量分别为 0、67.5 万吨和 108 万吨； 

（3）假设 2020-2022 年丙烯酸及酯销售数量为 90 万吨、128 万吨和 156 万吨； 

（4）假设 2020-2022 年丙烯酸及酯毛利率不变，为 26.5%。 

（5）假设乙烯投产后毛利率不变，为 24%。 

表 9：卫星石化销售预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

产品 I 丙烯酸及酯     

平均售价增长率 - -10.00% 5.00% 5.00% 

销售数量（吨） 800,000.00   900,000.00  1,280,000.00  1,560,000.00  

销售收入（百万元） 5,385.00  5,452.31  8,142.12  10,419.37  

毛利率 26.57% 26.50% 26.50% 26.50% 

产品 II 丙烯酸     

平均售价增长率 - -10.00% 5.00% 5.00% 

销售数量（吨） 412,500.00  450,000.00  450,000.00  450,000.00  

毛利率 23.38% 24.00% 24.50% 25.00% 

产品 III 乙烯     

平均售价（元/吨） 0.00  0.00  8,000.00 8,000.00 

销售数量（吨） 0.00  0.00  675,000.00  1,080,000.00  

销售收入（百万元） 0.00  0.00  5,400.00  8,640.00  

毛利率 0.00  0.00  24.00% 24.00% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

基于公司核心业务板块的分析，我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.44、2.29、3.03 元，

对应 PE 分别为 11.7 倍，7.4 倍，5.6 倍，中信一级化工行业可比公司平均 PE 为 14 倍，维持

“推荐”评级。 

表 10：盈利预测与财务指标 

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,779  10,544  18,571  24,165  

增长率（%） 7.5% -2.2% 76.1% 30.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,273  1,538  2,445  3,229  

增长率（%） 35.3% 20.9% 59.0% 32.0% 

每股收益（元） 1.20  1.44  2.29  3.03  

PE（现价） 14.1  11.7  7.4  5.6  

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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六、风险提示 

宏观经济变化导致公司经营业绩下滑的风险；原材料价格剧烈波动导致产品价格下跌的风

险；安全环保方面引发重大事故的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

 
          

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 10,779  10,544  18,571  24,165  
 
成长能力 

    

  营业成本 7,965  7,723  13,771  17,963  
 
  营业收入增长率 7.5% -2.2% 76.1% 30.1% 

  营业税金及附加 57  46  84  114  
 
   EBIT 增长率 57.0% 11.3% 58.0% 29.7% 

  销售费用 269  272  468  612  
 
  净利润增长率 35.3% 20.9% 59.0% 32.0% 

  管理费用 306  299  527  686  
 
盈利能力 

    

 研发费用 482  311  731  916  
 
  毛利率 26.1% 26.8% 25.8% 25.7% 

   EBIT 1,699  1,892  2,989  3,875  
 
  净利润率 11.8% 14.6% 13.2% 13.4% 

  财务费用 145  131  210  191  
 
  总资产收益率 ROA 7.1% 9.3% 11.6% 14.2% 

  资产减值损失 (79) 0  0  0  
 
  净资产收益率 ROE 13.8% 14.8% 20.4% 22.8% 

  投资收益 (34) (14) (4) (17) 
 
偿债能力         

营业利润 1,447  1,760  2,789  3,681  
 
  流动比率 0.7  0.5  0.7  0.7  

  营业外收支 5  0  0  0  
 
  速动比率 0.6  0.4  0.4  0.5  

利润总额 1,452  1,754  2,788  3,680  
 
  现金比率 0.4  0.0  0.0  0.0  

  所得税 184  223  354  468  
 
  资产负债率 0.5  0.4  0.4  0.4  

  净利润 1,267  1,531  2,433  3,213  
 
经营效率 

    

归属于母公司净利润 1,273  1,538  2,445  3,229  
 
  应收账款周转天数 12.8  14.0  13.8  13.5  

EBITDA 2,368  2,457  3,609  4,561  
 
  存货周转天数 32.9  32.7  31.8  32.5  

      
  总资产周转率 0.7  0.6  1.0  1.1  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元） 
    

  货币资金 3276  0  0  0  
 
  每股收益 1.2  1.4  2.3  3.0  

  应收账款及票据 827  1812  3063  3331  
 
  每股净资产 8.7  9.7  11.3  13.3  

  预付款项 161  155  290  367  
 
  每股经营现金流 1.3  1.1  2.2  5.3  

  存货 903  522  1931  1329  
 
  每股股利 0.2  0.5  0.8  1.0  

  其他流动资产 221  221  221  221  
 
估值分析         

流动资产合计 5458  2794  5589  5347  
 
    PE 14.1  11.7  7.4  5.6  

  长期股权投资 1413  1399  1395  1378  
 
    PB 1.9  1.7  1.5  1.3  

  固定资产 4072  4271  4600  5040  
 
    EV/EBITDA 7.2  7.9  5.3  3.9  

  无形资产 840  973  1154  1386  
 
    股息收益率 1.1% 2.8% 4.5% 5.9% 

非流动资产合计 12468  13787  15493  17384  
 
          

资产合计 17926  16581  21082  22731  
           

  短期借款 5265  3398  4402  2594  
 
现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 2052  1510  2962  4002  
 
  净利润 1,267  1,531  2,433  3,213  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 
  折旧和摊销 747  565  620  687  

流动负债合计 7874  5408  8283  7784  
 
  营运资金变动 (845) (1,197) (924) 1,551  

  长期借款 549  549  549  549  
 
经营活动现金流 1,349  1,148  2,345  5,659  

  其他长期负债 244  244  244  244  
 
  资本开支 2,547  1,805  2,332  2,596  

非流动负债合计 794  794  794  794  
 
  投资 (1,045) 0  0  0  

负债合计 8668  6202  9077  8578  
 
投资活动现金流 (3,529) (1,805) (2,332) (2,596) 

  股本 1066  1066  1066  1066  
 
  股权募资 2  0  0  0  

  少数股东权益 15  7  (5) (21) 
 
  债务募资 23  (14) 0  0  

股东权益合计 9257  10379  12005  14152  
 
筹资活动现金流 1,562  (2,619) (13) (3,064) 

负债和股东权益合计 17926  16581  21082  22731  
 

现金净流量 (618) (3,276) (0) 0  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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