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PDH 盈利改善，公司归母净利润环比增

长 8% 
[Table_Summary]
投资要点： 

 公司发布 2019 年三季报。2019 年前三季度，公司实现营业收入 80.23 亿元，

同比增长 15.81%；实现归母净利润 9.22 亿元，同比增长 48.04%。其中，

2019Q3，公司实现营业收入 28.63 亿元，同比+11.44%，归母净利润 3.65

亿元，同比+23.36%，环比+8.31%。

 2019Q3PDH 价差明显改善。2019Q3，PDH 平均价差为 442 美元/吨，同比

增长 19%，环比增长 50%，公司目前拥有 100 万吨 PDH 产能，显著受益于

PDH 盈利能力的提升。但在丙烯酸及酯环节，由于新产能建成以及部分装置

检修完成，结合下游需求一般，2019Q3 丙烯酸及酯环节盈利环比下滑，其

中丙烯酸-0.7*丙烯价差为 2710 元/吨，环比下滑 20%，丙烯酸丁酯-0.87*丙

烯酸价差为 4139 元/吨，环比下降 9%。从丙烷到丙烯酸丁酯综合价差为 8385

元/吨，环比下滑 4%。展望 2019Q4，我们认为丙烯酸及酯的下游需求难有

较大改善，行业仍会处于磨底阶段。

 2019Q3在建工程增加 8.30亿元。公司目前在进行 C2项目的建设，根据 2019

年半年报，年产 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸酯一阶段项目已经开始建设，

因此公司新项目建设的支出逐步增加。截止 2019 年三季度末，公司在建工程

（包括工程物资）27.43 亿元，环比增加 8.30 亿元。截止 2019 年三季度末，

公司货币现金 44.20 亿元，我们认为短期内公司资金压力不大。此外，2019Q3

经营活动产生的现金流量净额为 13.84 亿元，环比 Q2 大幅增加，主要由于

2019Q3 应收票据环比减少 6.58 亿元。

 多种融资渠道助力连云港项目建设。根据公司 2019 年半年报，公司已经取

得规模不超过 28 亿元的公司债发行核准批文。规模不超过 30 亿银行间融资

方案已经公司董事会审议通过，募集资金不超过 30 亿元的非公开发行事项在

2019 年 10 月 15 日收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知

书》，我们认为各项融资方案稳步进行，有利于推进连云港项目建设。

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 1.19、1.31

元、2.21 元，按照 2019 年 EPS 以及 12-14 倍 PE，对应合理价值区间

14.28-16.66 元；按照 2019 年 BPS 8.64 元及 1.7-2.0 倍 PB，对应合理价值

区间14.69-17.28元。综合以上，我们选择PE估值，合理价值区间14.28-16.66

元，维持“优于大市”投资评级。

 风险提示：项目建设进展不及预期；产品价格大幅波动。

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8188 10029 11572 15797 22687 

(+/-)YoY(%) 52.9% 22.5% 15.4% 36.5% 43.6% 

净利润(百万元) 942 941 1269 1401 2353 

(+/-)YoY(%) 202.5% -0.2% 34.9% 10.4% 67.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.88 0.88 1.19 1.31 2.21 

毛利率(%) 24.5% 20.7% 23.6% 21.7% 21.3% 

净资产收益率(%) 13.1% 11.7% 13.8% 13.3% 18.5% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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C3 产业链延伸项目有望陆续建成投产。根据 2019 年半年报，公司年产 45 万吨 PDH 二期于 2019 年 2 月实现一次性开

车成功，年产 15 万吨聚丙烯二期在 2019 年 5 月顺利投产，年产 6 万吨高吸水性树脂（SAP）三期已进入最终调试阶段，

年产 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸酯一阶段项目已经开始建设。我们认为，随着项目陆续建成，公司 C3 产业链有望进

一步完善，龙头地位进一步巩固。 

表 1 公司各产品现有产能及未来产能投放（截止 2019 年 6 月 30 日） 

产品 现有产能（万吨/年） 在建/规划产能（万吨/年） （预计）投产时间 

丙烯 100 - 2018 年底 

聚丙烯 30+15  - 

丙烯酸 48 36 2019 年 
丙烯酸酯 45 36 2019 年 
高分子乳液 21 20 稳步推进 
SAP 9 6 调试阶段 

颜料中间体 2.1 - - 

双氧水 22 - 2018 年 8 月 
 

资料来源：公司 2019 年半年报，公司 2018 年报等，海通证券研究所 

乙烷裂解项目稳步推进，基本实现原料保障。2018 年 3 月 15 日，公司旗下美国卫星公司与 SPMT、NAVIGATOR 公司在

北京签署乙烷原料供应及运输相关合同。原料供应方面，美国卫星拟与 SPMT 共同出资 6.3 亿美元在美国设立新合资公司，

其中 SPMT 和美国卫星占比分别为 53%和 47%，合资公司在美国德克萨斯州建设乙烷出口设施，并进行运营和管理，同

时 SPMT 为连云港石化提供乙烷原料供应保障。乙烷运输方面，2018 年 7 月公司正式签订首批乙烷专用运输船的租赁协

议。以上两方面工作的实质推进，标志公司乙烷裂解项目的原料问题基本解决。国内方面，乙烷储罐区和码头正在建设，

以实现 2020 年接收乙烷到港。项目设计、长周期设备采购及相关审批手续有序推进，整个项目正在实质性建设过程中。 

非公开发行股票融资，助力连云港项目建设。根据公司 2019 年半年报，公司已经取得规模不超过 28 亿元的公司债发行核

准批文。规模不超过 30 亿银行间融资方案已经公司董事会审议通过，募集资金不超过 30 亿元的非公开发行事项在 2019

年 10 月 15 日收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》，我们认为各项融资方案稳步进行，有利于推进

连云港项目建设。公司连云港项目包括年产 250 万吨乙烷裂解制乙烯装置、年产 150 万吨丙烷脱氢制丙烯装置等，总投

资预计 330 亿元。我们认为，公司目前做好公司债、股票非公开发行以及银行间融资等，有利于稳步推进公司连云港一期

项目。 

盈利预测与投资评级。目前卫星石化已形成“丙烷-丙烯-丙烯酸-丙烯酸酯”全产业链，320 万吨轻烃综合加工利用项目的

建设，有助于进一步延伸公司产业链。我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 1.19、1.31 元、2.21 元，按照 2019 年

EPS 以及 12-14 倍 PE，对应合理价值区间 14.28-16.66 元；按照 2019 年 BPS 8.64 元及 1.7-2.0 倍 PB，对应合理价值区

间 14.69-17.28 元。综合以上，我们选择 PE 估值，合理价值区间 14.28-16.66 元，维持“优于大市”投资评级。 

表 2 同业可比公司盈利预测与估值 

 全面摊薄 EPS（元） PE（倍，以 2019.10.25 收盘价作为股价） 

  2018 2019E 2020E 
BPS

（2019E） 
2018 2019E 2020E 

PB

（2019E） 

万华化学 3.88  3.57  4.13  13.55 11.52 12.54 10.83 3.30 

齐翔腾达 0.47  0.43  0.53  4.45 15.70 17.08 13.95 1.66 

平均 2.18  2.00  2.33  9.00 13.61 14.81 12.39 2.48 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

分业务盈利预测说明。结合 2018 年及 2019 年以来各项产品经营及全年业绩情况，我们认为公司 2019 年丙烯酸及酯整体

毛利率较 2018 年基本持平，后续随着行业供给大幅增加，毛利率还会出现一定程度调整。高分子乳液毛利率保持 2018

年水平，SAP 毛利率基本维持 2018 年水平。公司目前 C3 产业链项目有望在 2019 年陆续投产，2020 年丙烯酸及酯及高

分子乳液收入有望大幅增加。2020 年下半年公司裂解项目有望建成，从而反映在 2021 年的业绩上。 
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表 3 卫星石化主要产品盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

（甲基）丙烯酸及酯      

营业收入（万元） 527959 580588 638646 957970 1025028 

营业成本（万元） 399027 449922 478985 737637 799522 

毛利率 24.42% 22.51% 25.00% 23.00% 22.00% 

（聚）丙烯      

营业收入（万元） 184162 249418 311773 374128 411540 

营业成本（万元） 142288 212089 249418 312397 337463 

毛利率 22.74% 14.97% 20.00% 16.50% 18.00% 

高分子乳液      

营业收入（万元） 52097 53260 55923 75496 90596 

营业成本（万元） 35094 35301 36350 50583 60699 

毛利率 32.64% 33.72% 35.00% 33.00% 33.00% 

颜料中间体      

营业收入（万元） 12344 23316 29145 34391 36111 

营业成本（万元） 6864 10850 13407 15820 16611 

毛利率 44.40% 53.47% 54.00% 54.00% 54.00% 

SAP      

营业收入（万元） 6290 34166 39290 47149 51863 

营业成本（万元） 6241 27546 30647 37719 41491 

毛利率 0.77% 19.38% 22.00% 20.00% 20.00% 

双氧水      

营业收入（万元）  5299 16958 18654 20520 

营业成本（万元）  3823 10853 12125 13543 

毛利率  27.87% 36.00% 35.00% 34.00% 

乙烷裂解制乙烯      

营业收入（万元）     557522 

营业成本（万元）     441000 

毛利率     20.90% 

其他业务      

营业收入（万元） 35940 56882 65415 71956 75554 

营业成本（万元） 28698 55938 64106 70517 74043 

毛利率 20.1% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 

合计值      

营业收入（万元） 818792 1002930 1157151 1579744 2268734 

营业成本（万元） 618212 795468 883766 1236797 1784371 

毛利率 24.50% 20.69% 23.63% 21.71% 21.35% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

风险提示：项目建设进展不及预期；产品价格大幅波动。  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 10029 11572 15797 22687 

每股收益 0.88 1.19 1.31 2.21  营业成本 7955 8838 12368 17844 

每股净资产 7.54 8.64 9.86 11.93  毛利率% 20.7% 23.6% 21.7% 21.3% 

每股经营现金流 0.71 2.49 2.04 3.87  营业税金及附加 39 58 79 113 

每股股利 0.00 0.09 0.09 0.14  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 249 289 348 408 

P/E 10.96 11.20 10.14 6.04  营业费用率% 2.5% 2.5% 2.2% 1.8% 

P/B 1.28 1.54 1.35 1.12  管理费用 264 324 348 340 

P/S 1.42 1.23 0.90 0.63  管理费用率% 2.6% 2.8% 2.2% 1.5% 

EV/EBITDA 6.63 7.78 10.93 5.59  EBIT 1082 1658 2166 3460 

股息率% 0.0% 0.7% 0.7% 1.1%  财务费用 76 172 539 730 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 1.5% 3.4% 3.2% 

毛利率 20.7% 23.6% 21.7% 21.3%  资产减值损失 13 -1 -1 -1 

净利润率 9.4% 11.0% 8.9% 10.4%  投资收益 36 -17 5 10 

净资产收益率 11.7% 13.8% 13.3% 18.5%  营业利润 1051 1469 1633 2741 

资产回报率 6.8% 7.4% 4.3% 7.6%  营业外收支 -5 -2 -2 -2 

投资回报率 11.5% 12.1% 7.0% 11.6%  利润总额 1046 1468 1631 2739 

盈利增长（%）      EBITDA 1625 2169 2785 4870 

营业收入增长率 22.5% 15.4% 36.5% 43.6%  所得税 110 206 228 383 

EBIT 增长率 -13.1% 53.2% 30.6% 59.8%  有效所得税率% 10.6% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 -0.2% 34.9% 10.4% 67.9%  少数股东损益 -5 -6 1 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 941 1269 1401 2353 

资产负债率 41.4% 46.4% 67.4% 58.8%       

流动比率 1.2 1.2 0.4 0.6       

速动比率 1.1 0.9 0.3 0.4  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.6 0.5 0.2 0.1  货币资金 3125 2800 2800 1200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2470 1427 2164 3108 

应收帐款周转天数 73.7 45.0 50.0 50.0  存货 554 847 1186 1711 

存货周转天数 30.2 35.0 35.0 35.0  其它流动资产 654 1191 748 874 

总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7  流动资产合计 6802 6265 6898 6893 

固定资产周转率 3.1 2.9 1.2 1.1  长期股权投资 511 1511 2011 2011 

      固定资产 3281 4780 22172 20873 

      在建工程 2288 3788 288 188 

      无形资产 412 412 452 451 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 6936 10936 25368 23968 

净利润 941 1269 1401 2353  资产总计 13739 17202 32266 30861 

少数股东损益 -5 -6 1 2  短期借款 3588 2657 13222 8432 

非现金支出 556 510 618 1410  应付票据及应付账款 1528 1937 1931 2787 

非经营收益 45 243 584 770  预收账款 209 243 332 476 

营运资金变动 -784 641 -436 -416  其它流动负债 313 298 412 592 

经营活动现金流 752 2656 2169 4120  流动负债合计 5638 5136 15897 12287 

资产 -1167 -3512 -14552 -12  长期借款 0 0 3000 3000 

投资 -437 -1000 -500 0  其它长期负债 53 2853 2853 2853 

其他 106 -17 5 10  非流动负债合计 53 2853 5853 5853 

投资活动现金流 -1498 -4529 -15047 -2  负债总计 5691 7989 21751 18141 

债权募资 1743 1869 10565 -4790  实收资本 1066 1066 1066 1066 

股权募资 14 0 0 0  普通股股东权益 8040 9211 10512 12715 

其他 278 -321 2313 -928  少数股东权益 8 2 3 5 

融资活动现金流 2035 1548 12878 -5718  负债和所有者权益合计 13739 17202 32266 30861 

现金净流量 1289 -325 0 -1600       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


