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拍卖价格的走低是基于全国食 

 

卫星石化（002648）    

 
石化与基础化工行业分析师：邓勇

SAC 执业证书编号：S0850511010010
dengyong@htsec.com

021-23219404

具备丙烯酸及酯全产业链的优势企业 
 
发行价格：40.00 元 
合理价值区间：33.55~42.70 元 

联系人：王晓林
wxl6666@htsec.com

021-23219812

 

卫星石化拟公开发行 5000 万股普通股，占公司发行后总股本 20000 万股的 25.00%，公司发行价格为 40.00 元，网下申

购缴款日、网上发行申购日均为 12 月 16 日。 

投资建议： 

卫星石化专业从事丙烯酸、丙烯酸酯、甲基丙烯酸、颜料中间体、丙烯酸酯高分子乳液、高吸水性树脂（SAP）及其他

丙烯酸酯下游产品的研发、生产和销售，近三年公司营业收入和归属于母公司净利润复合增长率分别为 31.1%、138.0%。 

公司丙烯酸及酯产能跻身全球前十大生产商行列，居国内第五位；高分子乳液、颜料中间体和甲基丙烯酸均居各自行业

前列。公司已经建立了以丙烯为原料生产丙烯酸及酯、下游高分子乳液和高吸水性树脂材料，以及甲基丙烯酸、颜料中

间体的主营业务架构，成为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。公司凭借国

内领先的生产技术和产业链优势，发挥管理优势和地域优势，着力降低单位产品物耗和能耗，盈利能力位居行业前列。 

公司及全资子公司现有丙烯酸 16 万吨（含丙烯酸及酯三期项目 6 万吨）、丙烯酸酯 15 万吨、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。公司本次公开发行募集资金项目包括 6 万吨丙烯

酸及酯（含 4 万吨高纯丙烯酸）、3 万吨 SAP、2.1 万吨颜料中间体项目，其中 6 万吨粗丙烯酸已于今年 9 月建成投产；4
万吨高纯丙烯酸预计年底建成投产；3 万吨 SAP 预计 2013 年初投产。 

公司拟通过募集资金项目的实施，在现有丙烯酸及酯产业链的基础上，进一步完善丙烯酸酯类产品结构，丰富下游高分

子乳液、SAP 等功能性高分子材料品种，强化产业链整体竞争能力，同时相对独立的颜料中间体业务有助于平滑不同行

业波动给公司经营业绩造成的影响。 

我们预计卫星石化 2011~2013 年 EPS 分别为 3.05、3.46、4.05 元，根据行业可比上市公司估值分析并综合考虑公司在

行业的竞争优势，我们给予公司合理价值区间 33.55~42.70 元，对应 2011 年 11~14 倍 PE，公司发行价 40.00 元，我们

建议“谨慎申购”。 

风险提示：（1）原料和产品价格波动风险；（2）下游行业需求变动风险；（3）行业周期性风险。 

表 1  卫星石化主要财务数据及预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（万元） 95308.51 163307.28 287546.60 344805.06 416567.63

毛利（万元） 20208.18 48572.90 90184.44 100438.07 117699.17

综合毛利率 21.20% 29.74% 31.36% 29.13% 28.25%

净利润（万元） 10751.08 30577.58 61014.21 69284.65 80957.21

全面摊薄每股收益（元） 0.54 1.53 3.05 3.46 4.05
 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

证券研究报告

基础化工-化学原料与化学制品

上上市市公公司司新新股股研研究究报报告告  

 

谨慎申购 2011 年 12 月 15 日 



                                     上市公司新股研究报告·卫星石化（002648） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2 

 

表 2  卫星石化盈利预测基本假设 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一、（甲基）丙烯酸及酯  

销量（万吨） 4.34 6.29 6.66 12.50  17.00 19.00 

销售价格（元/吨） 11597 9157 15029 16422  15335 14270 

营业收入（万元） 50316.80 57623.16 100133.66 205274.00  260697.98 271125.90 

营业成本（万元） 47186.66 47441.45 70236.58 141351.68  185095.57 195210.65 

毛利（万元） 3130.14 10181.71 29897.08 63922.32  75602.42 75915.25 

毛利率 6.22% 17.67% 29.86% 31.14% 29.00% 28.00%

二、高分子乳液  

销量（万吨） 7.29 6.63 12.10 13.50  14.00 16.00 

销售价格（元/吨） 4670 3970 4184 5102  5018 4742 

营业收入（万元） 34028.95 26334.10 50640.00 68870.40  70247.81 75867.63 

营业成本（万元） 27093.31 18304.03 34951.53 45495.79  48330.49 53866.02 

毛利（万元） 6935.64 8030.07 15688.47 23374.61  21917.32 22001.61 

毛利率 20.38% 30.49% 30.98% 33.94% 31.20% 29.00%

三、颜料中间体  

销量（万吨） 0.36 0.48 0.51 0.52  0.56 1.50 

销售价格（元/吨） 25435 15489 19836 22889  21892 21249 

营业收入（万元） 9073.56 7395.80 10086.61 11902.20  12259.27 31874.09 

营业成本（万元） 7054.46 5915.69 7324.96 9164.69  9500.93 24861.79 

毛利（万元） 2019.10 1480.11 2761.65 2737.51  2758.33 7012.30 

毛利率 22.25% 20.01% 27.38% 23.00% 22.50% 22.00%

四、SAP  

销量（万吨）  2.00 

销售价格（元/吨）  18000 

营业收入（万元）  36000.00 

营业成本（万元）  23400.00 

毛利（万元）  12600.00 

毛利率  35.00%

五、其他业务  

营业收入（万元） 1528.86 3955.45 2447.01 1500.00  1600.00 1700.00 

营业成本（万元） 1400.75 3439.16 2221.31 1350.00  1440.00 1530.00 

毛利（万元） 128.11 516.29 225.70 150.00  160.00 170.00 

毛利率 8.38% 13.05% 9.22% 10.00% 10.00% 10.00%

合计  

营业收入（万元） 94948.17 95308.51 163307.28 287546.60  344805.06 416567.63 

营业成本（万元） 82735.18 75100.33 114734.38 197362.16  244366.99 298868.46 

毛利（万元） 12212.99 20208.18 48572.90 90184.44  100438.07 117699.17 

综合毛利率 12.86% 21.20% 29.74% 31.36% 29.13% 28.25% 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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表 3  卫星石化利润表预测（万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 94948.17 95308.51 163307.28 287546.60  344805.06 416567.63 

营业成本 82735.18 75100.33 114734.38 197362.16  244366.99 298868.46 

营业税金及附加 182.38 163.93 235.78 862.64  862.01 1041.42 

销售费用 1100.74 1167.09 2061.48 3450.56  4137.66 4998.81 

管理费用 2326.72 6121.50 11639.44 12939.60  13792.20 16662.71 

财务费用 3005.04 1325.24 1683.39 2300.37  2413.64 2499.41 

资产减值损失 -72.50 158.63 168.13 600.00  600.00 600.00 

营业利润 5670.61 11271.79 32784.68 70031.28  78632.56 91896.82 

加：营业外收入 99.09 137.82 741.42 500.00  300.00 300.00 

减：营业外支出 168.89 151.07 240.26 400.00  200.00 200.00 

利润总额 5600.81 11258.53 33285.85 70131.28  78732.56 91996.82 

减：所得税 203.69 507.45 2708.26 9117.07  9447.91 11039.62 

归属于母公司所有者的净利润 5397.12 10751.08 30577.58 61014.21  69284.65 80957.21 

全 面摊薄每股收益（元） 0.27 0.54 1.53 3.05  3.46 4.05 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

（甲基）丙烯酸及酯系列产品为公司目前收入和利润的主要来源，产品价格和销量受市场影响波动较大。经过我们的测算，

当产品平均净利润达到 3000 元/吨，销售量达到 18 万吨时，产品对公司 EPS 的贡献将达到 2.70 元。 

表 4  （甲基）丙烯酸及酯产品对公司 EPS 的敏感性分析 

  （甲基）丙烯酸及酯销量（万吨） 

  16 17 18 19 20

1000 0.80 0.85 0.90  0.95 1.00 

1500 1.20 1.28 1.35  1.43 1.50 

2000 1.60 1.70 1.80  1.90 2.00 

2500 2.00 2.13 2.25  2.38 2.50 

3000 2.40 2.55 2.70  2.85 3.00 

3500 2.80 2.98 3.15  3.33 3.50 

4000 3.20 3.40 3.60  3.80 4.00 

4500 3.60 3.83 4.05  4.28 4.50 

（甲基）丙

烯酸及酯净

利润（元/

吨） 

5000 4.00 4.25 4.50  4.75 5.00  
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 

邓勇：石化与基础化工行业 
 
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

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
 

分析师负责的股票研究范围 
 
重点研究上市公司：中国石化、中国石油、盐湖钾肥、云天化、华鲁恒升、柳化股份、兴化股份、兴发集团 
 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

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）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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