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分享丙烯酸产业链盛宴 
新股分析报告 

 

报告关键点： 
 需求多样，前景广阔 

 多重优势确保公司成长 

 建议询价区间为46—52元 

报告摘要： 

 公司简介：公司是国内丙烯酸及酯行业的主要生产商之一，现有丙烯酸及酯

年产能分别为10 万吨和15 万吨。公司的产业布局特色鲜明，形成了横跨基

础化工和高分子材料两个行业的丙烯酸及酯产品的价值链。其中，公司生产

的丙烯酸主要用于进一步加工丙烯酸酯，其余部分对外销售；丙烯酸酯是公

司主要的外销产品，部分用作下游纺织浆料、涂层胶和植绒胶的生产原料。

公司近三年净利润复合增长率高达138%。 

 需求多样，前景广阔：丙烯酸属于基本有机化工原材料，主要用于生产丙烯

酸酯，以及高吸水性树脂（SAP）、特种丙烯酸酯、水处理剂、助洗剂等产品。

SAP 是丙烯酸下游行业中最有发展前景的精细化工产品之一，近十年消费量

复合增长率达28.3%。比较2009年用于SAP生产的丙烯酸占丙烯酸总消费量的

比例，美国和西欧为30%以上，日本高达60%，而我国还不到11%，发展潜力

巨大。我国丙烯酸及酯行业内企业数量较少，行业集中度高。截至2011 年6 

月底，全国共有丙烯酸生产商11 家、丙烯酸酯生产商13 家，合计产能118 万

吨/年和140.50 万吨/年。其中，前五大生产商的产能约占全国总产能的71%

和69%，但近年来产能扩张有限。 

 多重优势确保公司成长：公司技术优势突出，开发的丙烯氧化直接合成丙烯

酸新技术使丙烯酸转化率达98.50%以上，产品收率比行业平均水平高出3%；

开发出连续式高吸水性树脂生产技术和配方，能适用于生产普通纸尿裤用、

超薄纸尿裤用、卫生巾用三大系列SAP 产品，综合性能达到国内先进水平。

公司地处长三角地区，下游需求较为集中。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。 

 盈利预测：我们预测公司2011、2012和2013年摊薄后的每股收益分别为3.06

元、3.85元和4.16元。给予公司2011年15-17倍PE，建议询价区间为46-52

元。按2012年公司13-15倍PE，合理价值区间为50-58元。 

 风险提示：原材料价格风险；行业周期性风险；产能扩张风险 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 953.1 1,633.1 3,287.4 4,651.6 5,363.3 
Growth(%) 0.4% 71.3% 101.3% 41.5% 15.3% 

净利润 107.5 305.8 611.7 770.6 831.6 
Growth(%) 99.2% 184.4% 100.1% 26.0% 7.9% 

毛利率(%) 21.2% 29.7% 30.2% 27.1% 26.0% 

净利润率(%) 11.3% 18.7% 18.6% 16.6% 15.5% 

每股收益(元) 0.54 1.53 3.06 3.85 4.16 

每股净资产(元) 1.39 3.22 3.80 19.39 22.71 

净资产收益率(%) 38.6% 47.5% 80.4% 19.9% 18.3% 

ROIC(%) 43.1% 74.3% 75.0% 47.8% 28.7% 
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1. 公司简介 

1.1. 基本情况 

公司是国内丙烯酸及酯行业的主要生产商之一，现有丙烯酸及酯年产能分别为10 万

吨和15 万吨，居行业第五位。同时，还拥有丙烯酸酯高分子乳液11 万吨、甲基丙烯

酸1.80 万吨、有机颜料中间体1.03 万吨的设计生产能力。虽然公司规模优势在行业

内并不突出，但公司凭借国内领先的生产技术和产业链优势，充分发挥管理优势和地

域优势，做到单位产品物耗和能耗最低，综合盈利能力位居行业前列。 

 
表1 公司市场占有率逐年提高 

 2011 年 1-6 月 2010 2009 2008 

产品类别 产量 市场份额 产量 市场份额 产量 市场份额 产量 市场份额 

丙烯酸 4.72 - 3.95 3.84% 3.67 4.39% 2.79 3.65% 

丙烯酸酯 6.83 - 6.81 6.65% 6.42 7.56% 4.56 6.01% 

丙烯酸酯高分子乳液 7 - 12.07 12.83% 6.62 7.75% 7.23 10.24% 

甲基丙烯酸 0.37 - 0.81 2.70% 0.56 2.55% 0.36 2.00% 

2B 酸、4B 酸 0.28 - 0.53 1.54% 0.45 1.30% 0.34 0.98% 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

图1 2011上半年公司产品营业收入结构 

  

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 
公司的产业布局特色鲜明，形成了横跨基础化工和高分子材料两个行业的丙烯酸及酯

产品的价值链。其中，公司生产的丙烯酸主要用于进一步加工丙烯酸酯，其余部分对

外销售；丙烯酸酯是公司主要的外销产品，部分用作下游纺织浆料、涂层胶和植绒胶

的生产原料。而友联化工生产的2B 油主要用于自产2B 酸（钠盐），其余部分以产品形

式直接出售。 
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图2 丙烯酸及酯产品价值链  

 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

公司 2008 年，2009 年，2010 年，2011 年上半年营业收入分别为 9.49 亿元，9.53 亿

元，16.33 亿元和 15.82 亿元。净利润分别为 0.54 亿元，1.08亿元，3.06 亿元，3.53

亿元，复合增长率为 138%。 

 

图 3 营业收入及净利润  百万元                图 4 产品毛利率 % 

     

数据来源：Wind  安信证券研究中心                 数据来源：Wind  安信证券研究中心 

 
公司本次发行拟向社会公开发行普通股不超过 5000 万股，占发行后总股本的 25%。

公司股权结构相对集中。控股股东为卫星控股，直接持股占股份总数的 66.5%，通过

其子公司茂源投资间接持股占股份总额的 6.5%。卫星控股通过直接和间接持股，合计

持股占股份总额的 73%。公司实际控制人为杨卫东、杨亚珍夫妇，通过直接和间接持

股合计持有公司 61.5%的股份。 
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图5 公司股权结构图 

 
 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

2. 行业分析 

丙烯酸属于基本有机化工原材料，主要用于生产丙烯酸酯，以及高吸水性树脂（SAP）、

特种丙烯酸酯、水处理剂、助洗剂等产品。丙烯酸酯是重要的聚合单体，以其为主体

聚合或与其他单体共聚制备的聚合物、共聚物被广泛应用于涂料、纺织、化纤、胶粘

剂、皮革、洗涤、造纸、塑料、橡胶、医疗、油田化学等众多行业，渗透到国民经济

的日常生活和高、新材料等各个领域，具有广阔的市场空间。由于聚丙烯酸及酯的可

降解性和其对皮肤、对环境的无害性，它被作为政策鼓励的环保产品，随着人们生活

品质的不断提高，其刚性需求也将逐步增大。 

 
图6 丙烯酸及其酯产业链 

 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

丙烯酸是这一产业链的发端，而其最大的消费领域为丙烯酸酯，占50%以上比例，另

有超过30%比例的丙烯酸用于生产SAP。而我国丙烯酸的消费领域比较单一，80%以上

直接用于生产丙烯酸酯，包括SAP在内的其他下游行业占比较少。 
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图7 丙烯酸消费结构 

  

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 
位于产业中游的丙烯酸酯最大的消费领域为涂料和胶粘剂。用于化学纤维和纺织化学

品消费的丙烯酸酯接近19%，是丙烯酸酯的第三大应用领域。 

 
图8 丙烯酸酯消费结构 

  

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

2.1. 下游需求渐次展开，行业前景稳步扩展 

我国丙烯酸及酯的消费可以分为三个阶段：2000 年之前，国内消费、进口量很少，

属于自给自足阶段；2001 年~2004 年期间，消费量开始上升，但受国内产能和产量

的限制，新增需求主要依赖进口；2005 年以后，产量和消费量均大幅提高，2010 年

表观消费量分别达到102.38 万吨和96.29 万吨。目前，我国丙烯酸及酯行业正处于

快速成长期，化工产品的需求处于快速增长期，尤其是高端化工产品市场潜力巨大。

预计未来五年我国丙烯酸及酯行业需求仍将保持年均15%和12%以上的增速，2015 年

的表观消费量可达到168.20万吨和135.80 万吨。 

 

2.1.1. 丙烯酸高分子乳液稳定增长 

丙烯酸高分子乳液主要用于生产涂料、化纤、胶粘剂、纺织助剂等产品，其中纺织用

的丙烯酸酯高分子乳液，主要包括纺织浆料、涂层胶、植绒胶等产品。 

 

1）丙烯酸纺织浆料 

纺织浆料是服务于纺织工业生产的一种消耗品，用于各类涤纶长丝、加工丝、复合丝、

异形丝、锦纶丝及其他疏水纤维的上浆。丙烯酸纺织浆料以其良好的粘附性、成膜性，

克服了传统浆料吸湿再粘的缺陷，已广泛应用于几乎所有化纤织造的上浆工艺之中。
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目前，以绿色环保浆料替代传统浆料已是世界各国共同的追求，欧美已禁止使用PVA 

添入到纺织浆料中，代之以新的合成高分子或改性天然高分子材料，如固体丙烯酸、

聚丙烯酸酯、变性淀粉等。因此，丙烯酸纺织浆料作为绿色环保浆料，是浆料行业的

主要发展方向之一。 

 

我国现有化纤织机约200 万台，其每年浆料耗用量在35 万吨左右。作为世界纺织服

装出口第一大国，纺织行业的快速发展和绿色生产的要求，必将促进绿色、环保的丙

烯酸纺织浆料的大幅增长。 

 

2）涂层胶 

涂层胶主要用于面料整理这一新兴行业，目的是通过织物粘合剂对基布和涂层材料加

热加压，使织物具有特殊功能。我国纺织行业应用的涂层胶主要是聚丙烯酸酯（PA）

和聚氨酯（PU）两类。PA 涂层胶即亚克力胶，一般用于羽绒、箱包里料和面料等产

品涂层。其中，PA 涂白、涂银，能增加布面的遮盖率、颜色更鲜艳、手感更丰满、

织物更有弹性、牢度更高；PA 用于PVC 压延涂层，可适用于箱包、防雨布艺和帐篷

等产品；水性PA 主要用于棉布皮膜涂层，可完全改变织物的风格，主要生产男、女

装。 

 

涂层加工行业主要集中在长三角、珠三角、漳州三角洲一带，其中尤以浙江绍兴、江

苏吴江、无锡一带发展迅速，该地区共有涂层线约1,000 条，按每条年需求丙烯酸酯

类涂层胶200 吨计，年需求总量约200,000 吨，市场潜力巨大。特随着要求的日益提

高，环保、安全的水性产品越来越受到广大客户的青睐，所以开发风格类的和性能优

越的水性PU 及水性涂层胶已成为高档涂层材料发展的方向。 

 

3）织物植绒胶 

静电植绒胶主要分为两大类：一为溶剂型，其优点是固化温度较低，但存在污染严重

等缺点；二为乳液型，其优点是性能稳定、柔软性好、无毒和无污染，但烘干时间长、

固化温度高。目前乳液型的环保植绒胶是行业的主流产品，而水性聚丙烯酸酯类植绒

胶，约占总产量的90%。随着人们环保健康意识的提升，未来符合环保要求的聚丙烯

酸酯类植绒胶是今后行业发展的必然趋势。 
 

2.1.2. SAP 成为消费新增长点 

SAP 是丙烯酸下游行业中最有发展前景的精细化工产品之一，主要用于生产纸尿布和

妇女卫生巾等卫生用品。除了传统的卫生用品领域，世界各国仍在不断开发SAP 的新

品种、新功能和应用领域，如电缆包覆材料、食品包装材料、农林土壤保湿和废液固

化处理等。 

 
表2 SAP的应用领域 

应用领域 具体应用行业 

日用品 妇女卫生巾、尿布、母乳垫、生理卫生用品、玩具、香料载体、纸巾 

工业用品 电线包裹材料、油水分离、树脂添加剂、空气过滤器、防静电、密封材料、纤维改性、蓄冷剂、填料、溶剂脱水、

包装材料 

农业、土壤 农用薄膜、农业园艺用保水材料、地脚螺栓打孔脱水、污泥固化、墙壁顶蓬材料、泥水添加剂 

医疗 湿布剂、缓释药、人工肾脏用过滤材料、牙科内唾液吸收材料、血液吸附、皮肤电极材料 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 
2000 年-2010年期间，我国SAP产量和消费量迅猛增长，年均复合增长率分别达到

40.83%和28.36%，2010 年产量达到12.30万吨、消费量达到11.36万吨。纵览丙烯酸

的下游消费结构，比较2009年用于SAP生产的丙烯酸占丙烯酸总消费量的比例，美国

和西欧为30%以上，日本高达60%，而我国还不到11%，发展潜力巨大；而SAP行业则很
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可能成为下游行业中增长最快的一个领域。 

 
图9 我国SAP产量和表观消费量变化情况  万吨 

    

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

2.1.3. 特种丙烯酸酯前景看好  

近年来，涂料、油墨、胶粘剂、纺织等传统产品不断更新，电子、信息、通讯、环保

等高新技术产业快速发展，为特种丙烯酸酯的开发应用提供了广阔的市场。特种丙烯

酸酯是制备辐射固化产品、高固体分涂料、粉末涂料等的重要原料。目前国内有 30

多家企业生产特种丙烯酸酯，总产能约 10万 t/a，其中绝大多数厂家外购商品丙烯酸

生产。2009年我国共生产各种特种丙烯酸酯 8万 t左右，约消耗丙烯酸 4万 t，占丙

烯酸消费总量的 4.6%。 

 

与国外相比，我国聚丙烯酸（盐）助洗剂产量很小，目前国内该行业产能规模约 1万

t/a，年产量约 5000t。我国洗涤剂年产量约 300 万 t，如果全部实现无磷化，助洗剂

年用量将在 3万 t 以上。随着国内环保法规的日益严格，无磷洗涤剂应用比例将逐步

扩大，因此聚丙烯酸（盐）在助洗剂方面也具有较广阔的潜在市场。2009 年我国在洗

涤助剂方面的丙烯酸消耗量约为 1万 t。 

 

我国聚合级丙烯酸在水溶性聚合物上的应用比例较大，主要用于絮凝剂、乳化剂、阻

垢分散剂、颜料分散剂、增稠剂、石油开采助剂等，产品类型有聚丙烯酸钠、聚丙烯

酰胺、丙烯酸共聚物等。目前在国内工业和城市污水处理、工业循环水处理、颜料、

石油开采、纺织、医药、化妆品等领域得到不同程度的应用。2009 年我国以上诸领域

的丙烯酸消耗量约为 16 万 t。 

 

2.2. 产能扩张有限，景气度或将延续 

我国丙烯酸及酯行业具有以国有企业为主体、外资和民营共同参与的市场格局。业内

企业数量较少，行业集中度高。截至 2011 年 6 月底，全国共有丙烯酸生产商 11 家、

丙烯酸酯生产商 13 家，合计产能 118 万吨/年和 140.50 万吨/年。其中，前五大生

产商的产能约占全国总产能的 71%和 69%。 

 
表3 我国前五大生产商产能占比  
生产企业 丙烯酸 丙烯酸酯 

江苏裕廊 17.80% 17.08% 

上海华谊 17.80% 14.59% 

宁波台塑 13.56% 14.23% 

扬子巴斯夫 13.56% 11.03% 
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卫星石化 8.47% 10.68% 

沈阳蜡化 6.78% 8.54% 

兰州石化 6.78% 7.12% 

北京东方 6.36% 6.41% 

山东正和 3.39% 4.27% 

吉林石化分公司 2.97% 3.20% 

山东开泰 2.53% 0.36% 

其他 N/A 2.49% 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

全球丙烯酸及酯行业的集中度较高，前十大生产商的产能分别约占全球总产能的 87%

和 79.31%，前五大生产商的产能占比约为 71.34%和 61.17%。截至 2011 年 6 月底，全

球前五大丙烯酸及酯生产商均位于美国、西欧或日本，我国有 3 家企业进入前十大生

产商行列，分别是江苏裕廊、上海华谊和卫星石化。 

 
表4 全球前十大丙烯酸及其酯生产商 

排名 生产企业 粗丙烯酸 丙烯酸酯 

1 巴斯夫 114 109.6 

2 陶氏化学 109.4 77.2 

3 阿科玛 64.6 44 

4 日本触媒 58 25.5 

5 台塑工业 30 42 

6 江苏裕廊 21 24 

7 上海华谊 21 21 

8 LG 化学 19.5 16.85 

9 三菱化学 11 11.6 

10 卫星石化 10 15 

 全球合计 527 487.65 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

目前，我国丙烯酸及酯的年产能分别达118 万吨和140.50 万吨，占全球的比重已经

由2005年的13.89%和20.96%上升至22.39%和28.81%。国内仍有数套新扩建装臵正在建

设当中，包括中海油惠州大亚湾丙烯酸及酯装臵计划于2011年建成投产，包括丙烯酸

粗酸14万t/a（其中商品量普酸4万t/a），酯类16万t/a；江苏裕廊计划扩产32万t/a

粗酸装臵，厂址位于江苏泰兴；嘉兴卫星扩建6万t/a粗酸装臵，计划2010年投产，该

公司还计划扩建丁酯10万t/a、甲酯4万t/a、粗酸6万t/a；上海华谊新增异辛酯产能2

万t/a、甲酯4万t/a，均计划2010年投产。但是受限于原材料丙烯供给紧张，新增产

能在11年难以有较高的开工率。到2012年底，新增丙烯酸及酯产能分别为44万吨/年

和4万吨/年。随着国内新一轮新建装臵的陆续投产，我国丙烯酸及酯行业产能占全球

产能的比重将进一步上升。 

 

3. 财务分析和竞争优势 

3.1. 财务分析 
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表 5 公司主要财务指标 

财务指标 2009 2010 2011E 

盈利能力 

ROE 38.6% 47.5% 80.4% 

毛利率 21.2% 29.7% 30.2% 

期间费用率 9.0% 9.4% 8.4% 

偿债能力 

流动比率 1.04  1.60  1.18  

速动比率 0.66  1.16  0.79  

资产负债率 57.3% 45.9% 63.0% 

营运能力 

应收账款周

转率 
15.22  18.28  17.45  

存货周转率 10.40  10.77  10.77  

成长能力 

每股经营活

动现金流 
0.79  0.28  0.83  

EPS 0.54  1.53  3.06  

数据来源：Wind  安信证券研究中心 

 

3.2. 竞争优势 

3.2.1. 技术优势 

公司现有发明专利 1 项、通过实质审查的发明专利申请 4 项、独占许可专利 3 项；

开发高新技术系列产品 15 个，目前有 3 个产品已列入省级新产品计划。 

 

公司开发的丙烯氧化直接合成丙烯酸新技术采用 DCS 模拟计算监控调整程序调整丙

烯与氧气配比，使固定床复配催化剂发挥最佳的氧化效果，使丙烯酸转化率达 98.50%

以上，产品收率比行业平均水平高出 3%。 

 

公司自主开发了聚丙烯酸类高分子乳液生产自动控制技术，以此为基础建成了年产 8 

万吨纺织浆料和 2 万吨涂层胶的自动化生产线，使公司成为国内外最大的纺织浆料及

织物涂层树脂现代化生产企业之一；公司与浙江工业大学合作研发的催化加氢还原生

产技术已经通过中试生产，具备了工业化生产的条件，拟用于本次募投项目之一的颜

料中间体项目的生产，该技术具有自动化控制程度高、产品质量稳定、物料能源消耗

低、工艺环节更清洁、更环保的优势。 

 

公司在多年生产聚丙烯酸类高分子乳液经验的基础上，开发出连续式高吸水性树脂生

产技术和配方，能适用于生产普通纸尿裤用、超薄纸尿裤用、卫生巾用三大系列 SAP 产

品，综合性能达到国内先进水平。同时成功开发出 SAP 用高纯度丙烯酸精制工艺，有

利于打破国外企业的垄断地位。 

 

3.2.2. 产业链布局优势 

丙烯酸生产商进入下游产业，具有很强的竞争优势。目前公司在产业链建设方面已经

走在行业前列，是国内少数具备全产业链的丙烯酸及酯和功能性高分子材料的规模化

生产商之一。公司现有年产丙烯酸10 万吨、丙烯酸酯15 万吨、丙烯酸酯高分子乳液

11 万吨的生产能力。丙烯酸及酯可以直接面向市场对外销售，也可以作为原料用于

公司下游高分子乳液、SAP 等产品的生产。公司丙烯酸酯高分子乳液的产量居行业前

列，其基础就在于主要原料为公司自产。公司计划进一步拓展下游领域的产品研发和

生产，包括作为本次募投项目的3 万吨SAP 项目，利用提纯后的高纯度丙烯酸为原料

生产SAP 产品。同时，完整的产业链保证了公司在抵御宏观经济波动和行业性风险方
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面更具有优势。 

 

3.2.3. 地域优势 

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 72.05%，表观消费量占全国近 40%。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，地理位臵优越。 

 

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。另外，为更充分地利用地域优势，公司计划通过全资子公

司九通物流和卫星运输，在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。 
 

4. 募投项目分析 

本次募集资金投资项目实施后，公司将在巩固现有丙烯酸及酯产业链优势的基础上，

继续开发并完善以 SAP 和丙烯酸酯高分子乳液为核心的下游功能性高分子材料产品

结构，进一步提升公司产品的整体附加值。本次发行募集资金将按照轻重缓急顺序投

资于以下项目： 

 
表6 募投项目具体情况 

序号 项目名称 项目核准情况 项目环评情况 

1 浙江卫星丙烯酸制造有限公司丙烯酸及丙烯酸酯类三期技改建设项目 南经贸（2009）126 号 浙环建（2010）37 号 

2 浙江卫星石化股份有限公司年产 30,000 吨高吸水性树脂技改项目 南经贸（2011）73 号 浙环建[2010]94 号 

3 浙江友联化学工业有限公司颜料中间体生产技术优化技改项目 南经贸（2011）72 号 嘉环建函[2010]237 号 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 
这三个项目的建设期均为一年。2010 年 11 月，公司启动丙烯酸及酯三期项目的前期

建设工作，其中丙烯酸异辛酯技改项目已于 2011 年 4 月 13 日投入试生产，丙烯酸

技改项目预计2011 年底建成投产。SAP 项目已完成土地使用权购臵和设备订购4,108 

万元；颜料中间体项目已支付土地使用权购臵款 1,048.10 万元。 

 

丙烯酸及酯三期项目新增丙烯酸年产能 6 万吨，主要用于生产下游丙烯酸异辛酯、聚

合级丙烯酸、高纯度丙烯酸，高纯度丙烯酸作为 SAP 项目的生产原料；新增丙烯酸异

辛酯年产能2 万吨。由于SAP 对原料的依赖性强，生产每单位SAP 需消耗丙烯酸0.82 

单位左右，约占产品生产成本的 80%。因此公司通过年产 30,000 吨高吸水性树脂技

改项目进军下游一体化具有很大优势。颜料中间体生产技术优化技改项目实施后，公

司颜料中间体产能将从目前的 1.03 万吨提高至 2.10万吨。 

 

5. 盈利预测和估值 

5.1. 盈利预测 

根据招股说明书中的项目达产进度，以及我们的盈利预测模型，我们预测公司 2011、

2012 和 2013 年摊薄后的每股收益分别为 3.06 元、3.85 元和 4.16 元。 
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5.2. 估值分析 

我们认为公司的估值参考体系有两个，一个是最近 5 家中小板上市公司，另一个是石

化类上市公司。我们给予公司 15-17 倍 PE，按照 2011 年摊薄 EPS 3.06 元，建议询价

区间为 46-52 元。预测 2012 公司摊薄计算的 EPS 为 3.85 元，公司的合理价值区间为

50-58 元。 

 

表 7  最新中小板上市公司估值水平一览 

Code Name Price 毛利率 净利率 PE 10 备注 

002645 华宏科技 27.00 25.26  9.88  41  金属打包设备 

002644 佛慈制药 16.00 36.17  19.53  47  中成药 

002643 烟台万润 25.00 31.82  13.64  35  液晶单体 

002642 荣之联 25.00 20.53  8.95  49  系统集成收入 

002641 永高股份 18.00 21.38  8.86  23  PVC-U 管材管件 

平均 25.80  11.37  29    

数据来源：Wind  安信证券研究中心 

 

表 8  复合新材料上市公司估值水平一览  截止日期：2011-12-11 

Code Name Price 毛利率 净利率 PE 10A PE 11E PS PB 备注 

000698 沈阳化工 6.00  12.92  2.82  18  13  1  1  成品油、高分子聚合物、润滑油、

无机化工原料、有机化工原料 

601678 滨化股份 12.59  21.87  10.28  25  13  2  3  建筑型材、无机化工原料、有机化

工原料 

002493 荣盛石化 20.33  16.34  14.08  15  11  1  4  合成纤维、有机化工原料 

600339 天利高新 7.49  26.98  11.35  17  17  2  3  催化剂及化学助剂、高分子聚合

物、有机化工原料 

002408 齐翔腾达 18.78  25.35  17.80  21  14  4  3  无机化工原料 

平均 19.72  11.26  19  13  2  3    

数据来源：Wind  安信证券研究中心 

6. 风险提示 

6.1. 原材料价格波动风险 

丙烯、正丁醇和乙醇是公司主要的生产原料，其中正丁醇工业制法的主要原料是丙烯，

乙醇也可由乙烯水合法制得。丙烯和乙烯均来源于石油炼化或裂解行业，因此，公司

主要原材料的价格理论上与石油价格存在较高的关联度。 

 

6.2. 行业周期性风险 

行业周期性主要受外部经济环境、行业供需状况及自身发展阶段等多方面因素的影响。

尽管行业短期内仍可能保持增长态势，但也不排除出现周期性调整的可能性，届时行

业可能出现产品价格下降、开工率不足、经济效益下滑等现象，从而给公司带来行业

性的经营风险。 

 

6.3. 产能扩张风险 

公司是目前国内大型丙烯酸及酯生产企业之一。公司已形成 10 万吨丙烯酸和 15 万

吨丙烯酸酯的年生产能力，居国内行业第五位。本次发行募集资金投资项目建成投产

后，公司将形成 16 万吨丙烯酸和 15 万吨丙烯酸酯的年生产能力。在行业景气度下

降时期，扩张产能若不能被市场完全消化，则将对公司业绩产生不利影响。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011/12/12 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 953.1 1,633.1 3,287.4 4,651.6 5,363.3 成长性      

减:营业成本 751.0 1,147.3 2,294.6 3,391.0 3,968.9 营业收入增长率 0.4% 71.3% 101.3% 41.5% 15.3% 

   营业税费 1.6 2.4 4.9 7.0 8.0 营业利润增长率 98.8% 190.9% 114.5% 26.1% 7.8% 

   销售费用 11.7 20.6 39.4 55.8 64.4 净利润增长率 99.2% 184.4% 100.1% 26.0% 7.9% 

   管理费用 61.2 116.4 213.7 302.4 375.4 EBITDA 增长率 38.1% 146.3% 101.4% 27.4% 10.1% 

   财务费用 13.3 16.8 23.4 -3.6 -13.3 EBIT 增长率 45.2% 173.6% 110.8% 21.6% 6.7% 

   资产减值损失 1.6 1.7 8.2 12.3 4.1 NOPLAT 增长率 43.7% 167.1% 95.9% 21.4% 6.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 55.1% 94.1% 90.5% 77.7% 26.6% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 37.1% 131.2% 18.2% 409.7% 17.2% 

营业利润 112.7 327.8 703.1 886.8 955.9 利润率      

加:营业外净收支 -0.1 5.0 - -1.0 - 毛利率 21.2% 29.7% 30.2% 27.1% 26.0% 

利润总额 112.6 332.9 703.1 885.8 955.9 营业利润率 11.8% 20.1% 21.4% 19.1% 17.8% 

减:所得税 5.1 27.1 91.4 115.2 124.3 净利润率 11.3% 18.7% 18.6% 16.6% 15.5% 

净利润 107.5 305.8 611.7 770.6 831.6 EBITDA/营业收入 16.0% 22.9% 23.0% 20.7% 19.7% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 13.2% 21.1% 22.1% 19.0% 17.6% 

货币资金 54.8 151.4 263.0 1,592.7 1,556.7 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 79 47 34 59 92 

应收帐款 80.2 108.7 270.4 503.7 580.7 流动营业资本周转天数 40 52 64 89 104 

应收票据 72.4 122.8 252.2 356.8 411.4 流动资产周转天数 110 107 106 178 229 

预付帐款 20.9 57.6 103.5 171.3 250.7 应收帐款周转天数 24 20 21 30 37 

存货 133.2 170.2 440.1 650.3 761.2 存货周转天数 35 33 33 42 47 

其他流动资产 1.9 1.1 1.1 1.1 1.1 总资产周转天数 220 203 178 262 343 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 135 141 134 173 217 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 38.6% 47.5% 80.4% 19.9% 18.3% 

投资性房地产 - - - - - ROA 16.5% 25.7% 29.8% 16.3% 15.1% 

固定资产 200.9 224.5 396.2 1,122.2 1,610.2 ROIC 43.1% 74.3% 75.0% 47.8% 28.7% 

在建工程 21.8 246.5 246.5 246.5 246.5 费用率      

无形资产 24.9 71.0 66.3 61.9 57.7 销售费用率 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

其他非流动资产 41.7 34.6 14.1 14.1 14.1 管理费用率 6.4% 7.1% 6.5% 6.5% 7.0% 

资产总额 652.6 1,188.6 2,053.2 4,720.5 5,490.3 财务费用率 1.4% 1.0% 0.7% -0.1% -0.2% 

短期债务 219.6 188.1 657.5 10.0 10.0 三费/营业收入 9.0% 9.4% 8.4% 7.6% 8.0% 

应付帐款 95.6 121.1 414.9 613.2 717.7 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 57.3% 45.9% 63.0% 17.9% 17.3% 

其他流动负债 11.1 47.2 43.7 43.7 43.7 负债权益比 134.4% 84.7% 169.9% 21.8% 20.9% 

长期借款 25.0 163.0 163.0 163.0 163.0 流动比率 1.04 1.60 1.18 4.81 4.54 

其他非流动负债 - - - - - 速动比率 0.66 1.16 0.79 3.86 3.57 

负债总额 374.2 545.0 1,292.6 843.4 947.9 利息保障倍数 9.51 20.48 31.10 -242.80 -70.65 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 74.8 74.8 200.0 200.0 200.0 DPS(元) - 0.01 1.07 0.77 0.83 

留存收益 172.0 163.0 560.6 3,677.1 4,342.5 分红比率 0.0% 0.7% 35.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 278.4 643.6 760.6 3,877.1 4,542.5 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 107.5 305.8 611.7 770.6 831.6 EPS(元) 0.54 1.53 3.06 3.85 4.16 

加:折旧和摊销 44.4 43.5 28.1 78.4 116.1 BVPS(元) 1.39 3.22 3.80 19.39 22.71 

   资产减值准备 1.6 1.7 8.2 12.3 4.1 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) - - - - - 

   财务费用 23.7 8.9 13.9 23.4 -3.6 P/FCF - - - - - 

   投资收益 - - - - - P/S - - - - - 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA - - - - - 

   营运资金的变动 -96.7 -242.3 -299.1 -430.0 -221.4 CAGR(%) 92.8% 39.6% 4.0% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 56.4 165.4 372.3 427.7 717.1 PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -103.2 -174.1 -200.0 -800.0 -600.0 ROIC/WACC 9.5 16.4 16.6 10.6 6.4 

融资活动产生现金流量 51.8 108.3 357.1 1,702.0 -153.0 REP - - - - - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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