
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX 报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 
 

Table_Header1 / 

证券研究报告_新股发行与上市定价报告 

2011 年 12 月 16 日 

 

Table_AuthorTemp 

15054 

15091 

 

 

 

16076 

 

  
Table_Temp 

002648 

 

 

 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

本报告联系人：蔡红辉   020-87555888-8698   chh@gf.com.cn 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

150000000/0 

主要股东: 

浙江卫星控股股份有限公司 

主要股东持股比例 66.5 

流通 A 股比例 .00% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 47.5105 

ROA 33.2155 

资产负债率 45.8507 

2010 年报数据  
 

Tabl e_Publish 发行消息 
发行价格(元) 40.0 

主承销商:  

国信证券股份有限公司 

发行市盈率 26.14 

 

Table_Price 价格区间 

发行价格 40.00-40.00 元 

上市价格 47.12-53.20 元 

Table_Title  

卫星石化（002648.sz） 

国内冉冉升起的丙烯酸及酯全产业链产品供应商巨头 
 

Table_Author 王剑雨  分析师 曹勇  分析师  
电话：020-87555888-8635 电话：020-87555888-8833  

eMail：wjy3@gf.com.cn eMail：cy25@gf.com.cn  

执业编号：S0260511080001 执业编号：S0260511080003   
Table_Summary 国内丙烯酸产业受传统与新兴应用共同推动 

国内丙烯酸产业可以分为传统的丙烯酸及酯产业链和新兴的丙烯酸、高纯丙

烯酸及 SAP 产业链。在传统应用方面，主要下游涂料、化学纤维以及纺织化

学品等产业增速平稳，随着未来两年新增产能的逐步投放，行业产能利用率

将会逐步下滑； 

在新兴应用方面，婴儿纸尿片在农村区域渗透率的提升、人口老龄化带动的

成人纸尿片需求增加将推动国内 SAP 需求快速增长，目前国内 SAP 产业基本

为外资所控制，而且未来两年新增产能仍难以满足快速增长的市场。 

公司多重竞争优势足以弥补规模、原料采购以及产业链方面的劣势 

公司在规模、原料采购以及产业链方面相比世界跨国企业和国内大型央企具

有较为明显的劣势，但是公司多重竞争优势足以弥补规模、原材料采购等方

面的劣势，主要表现在：（1）相比国企，民营管理机制促使公司在产品研发、

生产以及销售等各环节精细管理，节约成本；（2）优越的区域位臵节约了公

司原材料和产品的仓储、运输成本；（3）公司向产业链下游延伸至高分子乳

液等产品，减轻了公司受原材料价格大幅波动和下游需求波动的风险。 

盈利预测及投资评级 

根据对行业与公司的详细分析，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 3.04 元、

3.36 元和 3.52 元。采用相对估值法，参考类似公司的估值同时结合公司未来

发展情况，给予公司 2011 年 15.50-17.50 倍市盈率估值，上市首日对应的价

值区间为 47.12-53.20 元/股。 

风险提示 

1.国内外宏观经济大幅波动；2.募投项目进展低于预期；3.原料价格大幅波动。 
 

 

预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 953.09 1633.07 2937.47 3040.40 3099.74 

增长率(%) 0.38% 71.35% 79.87% 3.50% 1.95% 

EBITDA(百万元) 171.95 389.85 770.80 781.61 824.68 

净利润(百万元) 107.51 305.78 608.09 671.86 703.87 

增长率(%) 99.20% 184.41% 98.87% 10.49% 4.76% 

每股收益(元) 1.44 2.04 3.04 3.36 3.52 

市盈率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 1.10 0.58 8.10 7.99 7.57 

数据来源:浙江卫星石化股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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投资要点 

国内丙烯酸产业发展受传统与新兴应用共同推动  在分析整个丙烯酸产业

时，我们可以将整个丙烯酸产业链划分为传统的丙烯酸及酯和新兴的丙烯酸、高纯丙烯

酸及SAP两条细分产业链。相对而言，前者受需求因素影响较大；而后者明显受供给因

素制约。未来两年，公司的主营业务收入仍将主要来自传统的丙烯酸及酯产业链产品，

而新产品SAP 需要到2013年才开始逐步贡献收入。因此，我们在对丙烯酸行业进行分

析时，着重于传统的丙烯酸及酯产业链分析。 

（1）丙烯酸及酯产业链。丙烯酸及酯产品主要应用于涂料、化学纤维以及纺织化

学品等领域。根据对国内涂料、化纤等丙烯酸及酯下游产业未来发展趋势的分析，同时

考虑未来丙烯酸及酯出口情况，我们认为2011-2013年国内丙烯酸及酯产品产量分别达

到120.81万吨、136.13万吨和153.43万吨，增速分别为18.44%、12.81%和12.71%。与此

相对应，2011-2103年，我国丙烯酸及酯产能将分别增加22万吨、32万吨和32万吨。综

合上述供需分析，我们认为未来两年丙烯酸及酯产能利用率将逐步下滑，因而产品价格

有不断下滑的风险。 

（2）丙烯酸、高纯丙烯酸及SAP产业链。绝大部分SAP应用于卫生用品领域，产

品包括婴儿纸尿片、妇女卫生巾以及成人纸尿片，此外，少量应用于电缆包覆、土壤保

水等领域。目前，我国丙烯酸大约仅有11%用于生产SAP，不仅低于发达国家40%以上

的比例，也大幅低于世界平均35%左右的水平。随着婴儿纸尿裤等卫生用品在农村地区

渗透率的提高，以及城市地区人口老龄化带来的成人纸尿片等护理用品需求量的增加，

未来三年我国SAP市场需求仍将维持高增长的态势，国内已有产能将难以有效满足国内

快速增长的需求，未来两年新进入企业将迎来良好的发展机遇。 

 

与市场预期的主要差异之处   我们同市场预期的主要差异之处在于对未来丙

烯酸及酯产业未来发展趋势的判断上。市场认为未来丙烯酸及酯高景气仍将延续一段时

间。根据前面的分析，我们认为国内丙烯酸及酯行业景气将逐步下滑，但是仍然远高于

2008年金融危机的水平。与此相对应，我们对公司业绩未来增长趋势的判断较为谨慎，

但是依靠未来产能的大量投放，预计公司2012年和2013年的业绩仍将保持一定的增长。 

 

公司的未来看点  公司本次IPO发行5000万股，假设发行价为40元，扣除募投项

目投入7.6亿元和发行费用，预计超募资金将达到12亿元左右。公司根据丙烯酸及酯特色

产业链领军企业的战略定位，一方面抓紧实施丙烯酸四期以及五期各16万吨产能的扩建；

另一方面规划建设45万吨丙烷脱氢制丙烯产能，向上延伸产业链。我们认为上述超募资

金无论是用于扩大产能规模还是用于延伸丙烯酸产业链，都将极大提升公司的盈利水平，

是公司未来发展的重要看点。 

 

盈利预测及投资评级  根据对行业和公司未来发展趋势的判断，我们测算公司

2011-2013年EPS分别为3.04元、3.36元和3.52元。因国内市场没有业务和产品结构与公

司完全相同的上市公司，我们选取部分业务与公司类似的上市公司沈阳化工（丙烯酸及

酯）和德美化工（纺织化学品），以及部分原材料与公司类似的上市公司滨化股份（丙

烯）和百川股份（正丁醇）作为估值参考，同时考虑公司未来的成长性，我们认为给予

公司2011年15.50-17.50倍市盈率估值是合理的，上市首日对应的合理价值区间为

47.12-53.20元/股。 
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一、未来国内丙烯酸产业发展受传统与新兴应用共同驱动 

 

（一）行业概况及产业链分析 

丙烯酸是一种重要的基础有机原料，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。 

丙烯酸酯通常由丙烯酸与相应的醇酯化制得。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、塑胶、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。 

丙烯酸是生产丙烯酸酯产品的主要原材料，丙烯酸酯企业通常会配套建设丙烯酸生

产装臵；而丙烯酸行业企业一般也会向下游丙烯酸酯产业进行拓展。因此，丙烯酸及酯

产业通常实行一体化。 

图 1：丙烯酸及酯产业链 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

1.上游原材料价格受聚丙烯影响 

世界丙烯酸生产工艺主要为丙烯两步氧化法，主要原料为丙烯。而丙烯酸酯由丙烯

酸与醇类化学品经酯化反应制备。国内丙烯酸酯的主要品种为丙烯酸丁酯、丙烯酸乙酯

和丙烯酸甲酯，相应的醇类原材料为正丁醇、乙醇和甲醇。正丁醇的主要生产方法是丙

烯羰基合成法，乙醇也可以由乙烯经水合法制得，而丙烯与乙烯均源自石化行业。因此，

丙烯酸及酯生产成本受原油价格影响显著。 

丙烯主要用于生产聚丙烯，约占需求的60%左右，其他的应用领域主要有氧化乙醇

（9%）、丙烯腈（9%）以及环氧丙烷（7%），而用于丙烯酸的丙烯所占比例约为4%。

因此，丙烯酸行业对丙烯的价格影响较小，影响丙烯价格的主要因素来自聚丙烯。丙烯

酸酯的主要品种丙烯酸丁酯的主要原材料之一正丁醇主要用于生产醋酸丁酯，因此，丙

烯酸丁酯对正丁醇价格影响较小，影响正丁醇价格的主要因素是醋酸丁醇。 
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图 2：丙烯酸、聚丙烯与丙烯价格变动趋势 

 

数据来源：上海市化工行业协会，中华纺织网，广发证券发展研究中心 

2.下游需求广泛，传统领域与新兴领域共同驱动未来 

丙烯酸主要有两种产品开发途径应用于国民经济的各个领域： 

以丙烯酸为原料生产丙烯酸酯，经过聚合反应形成聚合物广泛应用于涂料、化纤、

粘胶剂、纺织助剂等领域。以丙烯酸及酯的主要下游行业涂料和纺织用高分子乳液为例，

2005年以来产量复合增长率分别达到27.57%和21.87%。由于聚丙烯酸及酯可以降解，属

于政策鼓励的环保产品，与传统产品相比具有卫生、环保优势，预计未来需求还将持续

增长。为了便于分析，我们将上述丙烯酸及酯产业链称为传统细分产业链。 

以丙烯酸为原料经提纯制取高纯丙烯酸，主要用于高吸水性树脂SAP的生产，而SAP

又主要用于生产纸尿布和妇女卫生巾等卫生制品，占SAP需求量的90%以上。2005年以

来，我国SAP的表观消费量年均复合增长率达到23.15%。除传统的卫生用品领域外，世

界各国正在不断开发SAP的新品种、新功能，进一步拓展应用领域，主要有电缆包覆材

料、食品包装材料、农林土壤保湿和废液固化处理等。下游领域的延伸将使SAP的消费

量继续保持快速增长。为了便于分析，我们将上述丙烯酸、高纯丙烯酸及SAP产业链称

为新兴细分产业链。 

图 3：2009 年我国丙烯酸消费领域分布 图 4：2009 年我国丙烯酸酯消费领域分布 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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综上分析，我们认为丙烯酸及酯产品成本受原油价格影响显著，但是下游需求应用

领域分散，减少了受某一行业大幅萎缩导致需求大幅降低的风险。 

在接下来的分析中，我们将分传统丙烯酸及酯（简称“丙烯酸及酯行业”，见本章

第二节）和新兴丙烯酸、高纯丙烯酸及SAP（简称“SAP”，见本章第三节）两条细分

产业链来分析整个丙烯酸行业的未来发展趋势。而在报告的其他部分，除非特指，丙烯

酸及酯即代表整个丙烯酸产业。此外，因公司还涉及部分颜料中间体业务，故我们还对

颜料产业作了一些简要的分析（见本章第四节）。 

 

（二）丙烯酸及酯行业景气将逐步下行 

 

1.无论是全球还是在国内，丙烯酸及酯行业集中度均很高。 

全球丙烯酸及酯行业产能近年来保持平稳增长态势。2009-2010年期间，受法国阿

科玛、美国陶氏化学等国际主要生产商发生装臵停产事故，使得2010年全球丙烯酸酯的

产能和产量从2009年的490.50万吨和455.20万吨下降到447.65万吨和432.90万吨。2010年

全球丙烯酸及酯行业的开工率分别达到88.29%和96.72%，基本保持满负荷运行，但受行

业产能制约，市场产品仍供不应求，产品价格持续保持高位。 

图 5：全球丙烯酸及酯产能及利用率变化趋势（单位：万吨） 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

（1）全球丙烯酸及酯产能集中于少数区域和少数企业手中 

全球主要丙烯酸及酯生产和消费国/地区为美国、中国和西欧。截止2011年6月底，

世界前五大丙烯酸及酯生产商均位于美国、西欧或日本，我国有三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。 

全球前十大丙烯酸及酯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%，行业集中很高。 
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图 6：全球前十大丙烯酸及酯生产商产能分布（单位：万吨） 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

（2）同国际类似，我国丙烯酸及酯集中度也很高。 

我国丙烯酸及酯行业起步晚，受技术、原材料、资金、管理等因素的影响，行业企

业数量少，产品产量和价格比较透明。截止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118万吨和140.50万吨。其中，前五大生产商的产能约占

全国总产能的71%和69%，行业集中度基本上与全球差不多。 

图 7：我国前十大丙烯酸及酯生产商产能分布（单位：万吨） 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

2.丙烯酸酯产能利用率未来将小幅下滑 

20世纪90年代以来，我国丙烯酸及酯产量增长迅速。1998年，我国丙烯酸及酯的产

量分别为10.46万吨和11.16万吨，而2010年则分别达到了102.86万吨和102.33万吨，期间

年均复合增长率分别高达23.28%和21.47%。 
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图 8：我国丙烯酸及酯产量变化趋势 图 9：我国丙烯酸及酯表观消费量变化趋势 

 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

（1）2012-2013年，国内丙烯酸酯产量增速在12-13%之间。 

我国丙烯酸的主要应用领域为丙烯酸酯，消费占比达到近80%。而丙烯酸酯的主要

应用领域为涂料、化纤以及纺织化学品，因此，我们可以从涂料和化纤未来发展来推算

丙烯酸酯的需求增速。2011年下半年，我国涂料与化纤产量增速基本处于13-15%之间。

我们认为当前增速已基本反映了未来发展情况，根据上面下游发展情况的分析，预计未

来五年国内丙烯酸酯的需求增速也将保持在13%以上的水平，而丙烯酸还可以广泛应用

于快速发展的SAP等领域，预计未来五年国内丙烯酸的需求增速将高于丙烯酸酯，预计

在15%以上。 

在出口方面，我们认为随着陶氏化学、阿科玛等跨国企业产能修复和国外需求受欧

债危机、美国经济复苏乏力制约，出口增速相比2010年将大幅下滑。假设未来三年我国

丙烯酸酯净出口量保持3万吨的水平。 

图 10：最近两年我国丙烯酸酯月度进出口量及其变化趋势（单位：吨） 

 

数据来源：海关总署，广发证券发展研究中心 

2010年，我国丙烯酸酯产量为102万吨。假设2011年丙烯酸酯受下游需求带动增速

达到19%，而2012年和2013年，需求增速为13%，则2011-2013年的丙烯酸酯产量分别达
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到120.81万吨、136.13万吨和153.43万吨，产量增速分别为18.44%、12.81%和12.71%。 

图 11：我国涂料产量及其变化趋势 图 12：我国化纤产量及变化趋势 

 
 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

（2）未来三年产能增加集中在2012年和2013年 

因丙烯酸及酯行业高景气，吸引现有企业纷纷规划增加产能，同时促使部分行业外

企业规划进入丙烯酸及酯行业。其中，预计2011年新增丙烯酸酯产能22万吨。 

表 1：未来三年我国丙烯酸酯新增产能分布 

序号  企业名称  2011 2012 2013 

1 卫星石化  2 
  

2 江苏裕廊  16 16 
 

3 江苏三木  4 
  

4 中海油惠州 16 
 

5 扬子-巴斯夫 
 

16 

6 台塑 
  

16 

合  计 22 32 32 

数据来源：公司招股说明书，昇立化工年报，广发证券发展研究中心 

国内除上述企业外，山东开泰和烟台万华集团也宣布了丙烯酸及酯装臵新建计划。 

（3）未来两年丙烯酸酯行业产能利用率将逐步下滑 

结合上述国内丙烯酸酯产量和丙烯酸酯产能变化趋势，我们判断丙烯酸酯产能利用

率将会逐步下滑。2011年丙烯酸酯产能利用率达到82.7%，为最近四年的最高点，我们

预计2012年和2013年的产能利用率将下降到76%和73%。 

 

 

 

 

 

 

 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 11 页 

Table_Header3 

2011-12-16 

 

Table_Header2 卫星石化：新股发行与上市定价报告 

 

图 13：我国丙烯酸酯产业产能利用率变化趋势 

 

注：产能产能利用率未考虑年内的投放进度。 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（三）SAP引领丙烯酸未来需求增长 

 

1.国内丙烯酸结构有待提升，高端应用领域有待开拓 

世界各国丙烯酸的消费结构差异很大，用于生产丙烯酸酯的丙烯酸占各地区丙烯酸

总消费量的27～50%（注：我国是个例外，大约有80%的丙烯酸用于生产丙烯酸酯），

用于生产高吸水性树脂的丙烯酸占各地区丙烯酸总消费量的29～63%，其它用途占10～

19%。世界平均大约有35%的丙烯酸用于生产SAP，其中发达国家40%以上的丙烯酸用

于生产高吸水性树脂SAP。近年丙烯酸的消费增长主要集中在高吸水性树脂，用于生产

丙烯酸酯的比例在下降。 

图 14：世界丙烯酸消费领域分布 图 15：2009 年我国丙烯酸消费结构 

 

 

数据来源：《浙商》投融资中心，公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

我国丙烯酸产量以粗丙烯酸为主，2007年才开始生产高纯度丙烯酸和聚合级丙烯酸。

2009年我国粗丙烯酸产量占丙烯酸总产量的82.97%，高纯度丙烯酸和聚合级丙烯酸分别
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仅占11.50和5.52%，高纯度丙烯酸是丙烯酸提纯后的产物，主要用于生产SAP。与发达

国家相比，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比较少。 

2.SAP未来需求空间巨大 

SAP是丙烯酸下游行业中发展最为迅速的产品之一，主要用于纸尿布和妇女卫生巾

等卫生制品，占SAP需求量的90%以上。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。目前，美国和西欧生产SAP所消耗的丙烯酸占丙烯酸总消费量的30%

以上，日本甚至高达60%以上，而我国2009年还不到11%。 

假设我国达到世界35%丙烯酸用于SAP的水平，我国SAP市场空间将达到36万吨；

如果参考日本SAP的消费水平,我国婴儿和老人用卫生用SAP的市场空间就将达到惊人

的96.3万吨。此外，SAP还有部分应用于电缆包覆材料、食品包装材料、农林土壤保湿

和废液固化处理等领域。 

3.产能基本为国外企业控制 

SAP产品对生产技术的要求比较高，产能主要集中在德固赛（含陶氏化学）、巴斯

夫、日本触媒、三大雅四大厂商手中，上述四家厂商SAP产能占到全球的75%以上。国

内目前投产的SAP生产企业仅有10家，除去日本触媒、三大雅和宁波台塑在国内投资的

企业外，我国SAP产能仅有7.5万吨，而且单体产能低、成本高，质量同国际水平也存在

较大的差距。 

表 2：我国 2010 年国内 SAP 主要生产商产能分布 

序号 生产商 生产能力（单位：万吨） 占比 

1  三大雅精细化学品（南通）有限公司  5.50  28.95% 

2  日触化工（张家港）有限公司  3.00  15.79% 

3  台塑吸水树脂（宁波）有限公司  3.00  15.79% 

4  泉州邦丽达科技实业有限公司  2.00  10.53% 

5  浙江威龙高分子材料有限公司  1.50  7.89% 

   合计  15.00  78.95% 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

2010年全球SAP产能达到176万吨，其中我国仅占10.80%，表观消费量占全球的比

例不足7%，与我国人口大国和快速发展的经济状况不相适应。而良好的市场前景吸引

了国内外许多企业纷纷扩大产能或加入竞争。预计2012年之前，我国SAP行业新增产能

主要有三大雅精细化学品（南通）有限公司增加7万吨，上海华谊增加2万吨以及卫星石

化增加3万吨产能。 

除上述企业外，国内扬子-巴斯夫、台塑（宁波）有限公司也有兴建SAP装臵的计划。

从全球范围来看，韩国LG化学和德国巴斯夫计划在2012年前建成SAP新装臵，而日本触

媒、NA工业公司和Tasnee公司、Sahara公司、德国赢创工业公司三家合作也宣布了投资

计划。 

随着婴儿纸尿裤等卫生用品在农村地区渗透率的提高，以及城市地区人口老龄化带

来的成人纸尿裤等护理用品需求量的增加，未来三年我国SAP市场需求仍将维持高增长

的态势，国内已有产能将难以有效满足国内快速增长的需求，未来三年新进入企业将迎

来良好的发展机遇。 
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表 3：未来几年我国 SAP 新增产能分布 

序号  企业名称  新增 SAP（单位：万吨）  预计进展时间  

1  三大雅精细化学品（南通）有限公司  7 2011 年 6 月 

2  上海华谊丙烯酸有限公司  2 2010 年 9 月设备招标  

3  卫星石化  3 2012 年底  

   合计  12   

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

（四）颜料中间体未来需求有望稳定增长 

有机颜料中间体是下游生产各种有机颜料的中间产品，包括2B酸、4B酸、CLT酸等

九大类产品，其中本公司主要生产红色系有机颜料的主要中间体2B酸、4B酸。 

我国颜料中间体行业的产量和表观消费量在2007年之前保持增速稳定；2008年，受

金融危机的影响，产量和消费量均略有下滑；2009年，产量和消费量基本维持稳定的态

势；随着各下游行业在2010年的恢复增长，产量和消费量都有不同程度的增长。2005年

至2010年，我国颜料产量年均增长了9.6%。预计未来三年我国颜料产量将以平均8%-10%

速度增长，从而带动颜料中间体产量增速达到8%以上。 

图 16：近五年我国颜料月度产量及其变化趋势 图 17：近五年我国颜料累积产量及其变化趋势 

 

 

数据来源：《浙商》投融资中心，公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

二、卫星石化为国内主要丙烯酸及酯全产业链产品供应商

之一 

 

（一）公司为丙烯酸及酯全产业链产品供应商 

卫星石化主营业务包括以丙烯酸、丙烯酸酯、甲基丙烯酸等为主的（甲基）丙烯酸

及酯系列、丙烯酸酯高分子乳液系列、颜料中间体系列产品的研发、生产和销售，同时

还拥有部分化学产品运输业务。形成了以丙烯为原料生产丙烯酸及酯和下游功能性高分

子材料，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
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丙烯酸及酯和功能性高分子材料的规模化生产商之一。 

目前，公司主要产品产能分布如下：丙烯酸16万吨、丙烯酸酯15万吨、甲基丙烯酸

1.80万吨、丙烯酸酯高分子乳液11万吨、有机颜料中间体1.03万吨。 

表 4：公司主要产品及用途 

  产品种类  产品简介及用途  

丙烯酸及酯  

丙烯酸  
为丙烯酰基化合物，广泛应用于丙烯酸酯、高吸水性化合物、涂料、人造橡胶、

粘合剂、增稠剂、高分子电解质。  

丙烯酸甲酯  
属丙烯酰基化合物，广泛应用于医药、皮革加工、造纸业、粘合剂、涂料等工

业。  

丙烯酸乙酯  
属丙烯酰基化合物，用于中软柔性聚合物，广泛应用于涂料、医药、皮革加工、

造纸业、粘合剂等工业。  

丙烯酸丁酯  
为丙烯酰基化合物，用于中软性聚合物，在共聚物中起内增塑作用，广泛用于

涂料、医药、皮革加工、粘合剂等工业。  

甲基丙烯酸  

用于制造有机玻璃、离子交换树脂和其他树脂、涂料、塑料、粘合剂、润滑剂、

印染助剂、木材和软木的浸润剂、纸张上光剂、绝缘材料、混凝土助剂、聚羧

酸系减水剂等。  

丙烯酸酯高

分子乳液  

纺织浆料  
系丙烯酸酯类共聚物，广泛应用于各类涤纶长丝、加工丝、复合丝、异形丝、

锦纶丝及其他疏水纤维之上浆。  

织物涂层胶/

胶片  

本系列产品主成份为聚丙烯酸酯树脂（溶液），具有特殊的官能团结构，适用

于各类织物涂层及织物与 PVC 压延之粘合。   

水性胶  
本系列产品具有自交联特性，属阴/非离子型，广泛适用于各类服装面料、里料

等织物涂层整理。  

植绒胶  
本系列产品具有自交联、自增稠特性，属阴/非离子型，广泛应用于各类服装面

料、家纺装饰材料等的喷涂植绒。  

颜料中间体  

2B 油  主要作为中间体用于有机合成工业中，也可用它制得颜料、涂料及农药中间体。  

2B 酸（钠盐）  
一种有机颜料中间体，可合成耐晒大红 BBN、永固红 F5R、耐晒红 BBS、永固

红 2BL、耐晒红 MGP 等。  

4B 酸  是合成多种颜料及活性染料的重要中间体。  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

近三年来，（甲基）丙烯酸及酯、高分子乳液以及颜料中间体等主营业务收入和毛

利额均占到公司总收入的99%以上。2011年1-6月，（甲基）丙烯酸及酯、丙烯酸酯高分

子乳液和颜料中间体的收入占比分别为72.16%、23.46%和4.15%。其中，（甲基）丙烯

酸及酯收入占比呈逐年提升的趋势。2011年1-6月，（甲基）丙烯酸及酯、丙烯酸高分

子乳液和颜料中间体的毛利额占比分别为70.13%、26.64%和3.01%。其中，（甲基）丙

烯酸及酯毛利占比也呈逐年提升的趋势。 
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图 18：近年公司主营业务收入构成及变化趋势 图 19：近年公司主要业务毛利构成及变化趋势 

 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

（二）公司实际控制人为杨卫东夫妇 

卫星石化系由浙江卫星丙烯酸制造有限公司整体变更设立的外商投资股份有限公

司。公司本次发行前总股本为15000万股，本次拟发行社会公众股5000万股，占发行后

总股本的25%。实际控制人为杨卫东夫妇，合计持有公司发行前61.50125%的股份。 

图 20：公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

此外，管理层持股促使股东与管理层利益趋同。卫星石化的实际控制人杨卫东担任

公司的董事长，总经理马国林、副总经理杨玉英、副总经理高军分别持有发行前总股本
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的20.44%、16.06%和2.00%。 

 

（三）高效管理机制、优越区位优势以及产业链是其核心竞争优势 

通过对行业内主要竞争者的分析，我们认为公司相比其他竞争企业所具有的核心竞

争优势来自于其高效的民营企业管理机制和优越的区位优势。在世界以及国内丙烯酸及

酯产业中，生产主体为大型跨国企业和大型央企。前者以巴斯夫、陶氏化学等为代表，

后者以中石化和中石油为代表。上述两者在原料供应、生产规模等方面占据优势地位。

在强手如林的行业竞争中，以卫星石化为代表的少数民营企业之所以能够逐渐兴起，因

素是多方面的，但我们认为关键在于其良好的民营管理机制、优越的区位优势以及产业

链建设扭转了其在原材料采购、规模等诸方面的不足。 

1.高效的民营管理机制。丙烯酸及酯行业自2005年开始才有民营企业的进入，之前

均由国有企业控制。相比国有企业和外资企业，公司的经营优势主要体现在以下三方面：

（1）在项目建设、原料采购、生产、销售、产品研发和成本管理等各环节管理精细，

以项目建设为例，国有及外资企业建设期通常需要2年半的时间，而卫星石化仅需要1年

半的时间，这非常有利于其抢占快速变化的市场；（2）对原材料和产品市场的变化分

析力强、反应及时、决策执行效率高，公司通常会在年底原料价格处于低位的时候多采

购一些原材料；（3） 在客户服务方面到货及时、合同执行力强、信誉好、服务优质。 

2.接近原料与市场的区位优势。公司地处长三角地区的浙江嘉兴，区位优势明显，

主要表现为两方面：（1）公司所在的嘉兴市拥有深水良港乍浦港，乍浦港拥有国内专

业的化工原材料运输以及仓储设施，并且交通便利，一定程度上弥补了公司在原材料方

面的劣势；（2）公司所在的华东地区集聚了浙江长兴轻纺城、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众多专业市场，是国内丙烯酸及酯的

主要消费区域，表观消费量占全国的近40%。 

3.公司产业链独具特色。国际及国内丙烯酸及酯领先企业均实行从丙烯酸到丙烯酸

酯产业链的一体化，跨国与央企借助大乙烯项目通常将产业链向上游延伸至丙烯，而公

司将产业链延伸至下游高分子乳液，成本相对竞争对手低300元左右。2011年1-6月，公

司丙烯酸酯高分子乳液产能达到11万吨，产品销量达到7.03万吨，是国内最大的高分子

乳液生产企业。相比业内其他企业，因向产业链下游拓展，公司在为客户提供综合配套

产品服务、提升市场发展空间以及地域宏观经济波动和行业风险会更具有优势。此外，

公司通过募投项目进军高纯度丙烯酸及SAP领域，一方面拓宽了下游应用领域，另一方

面也是对公司当前产业链进行的重大升级。综合来看，公司的产业链建设走在国内前列。 

除（甲基）丙烯酸及酯业务外，公司还经营有机颜料中间体业务，主要产品有2B

油、2B酸（钠盐）和4B酸，其中2B油为生产2B的原料。公司在颜料中间体业务方面相

比国内同行具有较为显著的技术、环保以及成本优势。 

 

三、募投项目提升公司规模与产业链的优势 

 

公司本次募投项目分别为：6万吨丙烯酸及酯三期项目（下游包括4万吨高纯丙烯酸

和2万吨丙烯酸异辛酯）；2.1万吨颜料中间体技改项目；3万吨SAP项目。其中，6万吨

丙烯酸已于2011年8月中旬建成投产；下游产品2万吨丙烯酸异辛酯已于2011年4月投入
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试生产；下游产品4万吨高纯丙烯酸预计年底建成投产；3万吨SAP产能预计2013年年中

建成。 

表 5：公司主要募投项目  

项目名称 总投资（单位：万元） 新增产能 

丙烯酸及丙烯酸酯类三期技改建设项

目  
32,951.7 

6 万吨丙烯酸（主要用于生产 4 万吨高纯

丙烯酸和 2 万吨丙烯酸异辛酯） 

年产 30,000 吨高吸水性树脂技改项目  31,853.0 3 万吨 SAP 

友联化工颜料中间体生产技术优化技

改项目  
11,450.0 2.1 万吨颜料中间体 

总计   76,254.7   

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

上述募投项目的实施将进一步确立公司以丙烯为原料生产丙烯酸及酯和下游功能

性高分子材料，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。 

此外，公司规划还将实施四期、五期丙烯酸及酯各16万吨的产能扩张计划，同时计

划向丙烯酸及酯产业链上游拓展，规划建设45万吨丙烷脱氢制丙烯产能。假设公司IPO

按照每股40元的价格发行5000万股，预计超募资金将达到12亿元左右。无论超募资金是

用于向上游延伸产业链还是用于扩大丙烯酸及酯产能规模，都将进一步缩小公司同跨国

企业在产业链和产能规模上的差距，从而大幅提升公司的竞争实力，这也是公司未来发

展的重要看点。 

 

四、盈利预测及投资评级 

 

（一）基本假设与盈利预测 

公司主营业务包含（甲基）丙烯酸及酯、高分子乳液以及颜料中间体等三大部分，

其中前两大部分均为丙烯酸及酯产业链业务，而颜料中间体为有机颜料产业链中的重要

组成部分。 

根据对行业未来发展趋势的分析，同时结合公司产品结构调整情况，我们对公司未

来三年主营业务收入和毛利率作如下假设： 

（1）根据（甲基）丙烯酸及酯行业产能利用率的变化趋势来判断公司（甲基）丙

烯酸及酯业务的产能利用情况，并以此判断价格和毛利率的变化趋势； 

（2）根据对高分子乳液主要下游化学纤维和纺织化学品未来增速的分析，我们假

设公司高分子乳液产量增速约为13%，与行业增速持平，同时根据原材料价格的变化调

整产品价格和产品毛利率； 

（3）根据对国内颜料产业未来增速的预测，同时结合公司所处颜料中间体行业的

竞争态势，我们认为公司未来两年颜料中间体产量将以8%的速度增长，同时假定产品

价格和毛利率保持稳定。 

根据上述假设，我们预计公司2011年-2013年实现每股收益分别为3.04元、3.36元和

3.52元。 
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表 6：公司主要产品收入及毛利预测 

产  品 2010 2011E 2012E 2013E 

（甲基）丙烯酸及酯 

销量（单位：万吨） 6.66  12.36  15.90  16.84  

单价（单位：万元/吨） 1.50  1.70  1.41  1.32  

销售收入（单位：万元） 100133.66  210120.00  224183.23  222288.00  

毛利（单位：万元） 29897.08  62615.76  64632.03  62885.28  

毛利率（%） 29.86% 29.80% 28.83% 28.29% 

高分子乳液 

销量（单位：万吨） 12.10  13.67  15.45  17.46  

单价（单位：万元/吨） 0.42  0.51  0.42  0.41  

销售收入（单位：万元） 50640.00  69717.00  64890.00  71586.00  

毛利（单位：万元） 15688.47  24268.49  20070.48  21855.21  

毛利率（%） 30.98% 34.81% 30.93% 30.53% 

颜料中间体 

销量（单位：万吨） 0.51  0.52  0.56  0.61  

单价（单位：万元/吨） 1.98  2.30  2.30  2.30  

销售收入（单位：万元） 10086.61  11960.00  12916.80  13950.14  

毛利（单位：万元） 2761.65  2755.58  3035.45  3278.28  

毛利率（%） 27.38% 23.04% 23.50% 23.50% 

合  计 

销售收入（单位：万元） 163307.28  293747.00  304040.03  309974.14  

毛利（单位：万元） 48567.59  90174.15  88300.13  88608.80  

毛利率（%） 29.74% 30.70% 29.04% 28.59% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）投资评级 

我们采用相对估值法对确定公司的合理价值。目前，在国内市场没有业务品种和产

品结构与卫星石化完全相同的上市公司，仅有沈阳化工从事部分与公司相同的丙烯酸及

酯业务。 

卫星石化的主营业务收入主要来自（甲基）丙烯酸及酯、高分子乳液和颜料中间体

等三大业务。我们选取从事丙烯酸及酯业务的沈阳化工、从事与高分子乳液密切相关的

纺织化学品业务的德美化工以及主要原材料与公司类似的滨化股份、百川股份作为估值

参考。 

表 7：类似公司估值指标 

公   司 当前股价 
EPS PE 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

沈阳化工 5.48 0.33  0.34  0.49  16.86  15.96  11.12  

滨化股份 11.64 0.77  1.01  1.11  15.19  11.52  10.49  

百川股份 9.80 0.83  0.60  —— 11.81  16.33  —— 

德美化工 9.50 1.12  0.67  —— 8.48  14.18  —— 

平 均 值 —— —— —— —— 13.08  14.50  —— 

数据来源：广发证券发展研究中心 

上述参考公司2011年平均市盈率为14.50倍。相比上述公司，卫星石化未来两年存有

多个募投项目产能投放以及大量超募资金的规划利用，因此，我们认为公司的成长性要
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优于参考公司，给予卫星石化2011年2倍的市盈率溢价是合理的，给予公司2011年16.50

倍市盈率。同时考虑市场的波动性，上下浮动1倍市盈率，公司的合理市盈率区间为

15.50-17.50倍，上市对应的价值区间为47.12-53.20元/股，对应公司2012年和2013年的市

盈率区间分别为14.02-16.32倍和13.39-15.11倍。 

 

五、风险提示 

1.公司的主要收入来源于（甲基）丙烯酸及酯、高分子乳液以及颜料中间体业务，上述

业务受宏观经济波动影响显著。如果国内外宏观经济大幅波动，将给公司业绩造成较大

冲击； 

2.公司募投项目SAP是未来丙烯酸行业发展的主要细分行业之一。公司尽管已经完成中

试，并实现少量销售，但是未来实现大规模生产仍然存在技术风险，以及客户开拓方面

进展不如预期； 

3.公司主要原材料为丙烯、正丁醇等石化产品，价格的大幅波动可能会对公司的盈利水

平产生较大的影响。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 363 612 3,232 3,628 4,311 

货币资金 55 151 2,324 2,766 3,403 

应收及预付 173 289 680 591 630 

存货 133 170 223 266 273 

其他流动资产 2 1 5 5 5 

非流动资产 289 577 778 1,017 936 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 208 232 335 517 696 

在建工程 22 247 310 343 54 

无形资产 59 96 128 153 182 

其他长期资产 1 2 4 4 4 

资产总计 653 1,189 4,010 4,644 5,247 

流动负债 349 382 487 449 348 

短期借款 220 188 221 171 121 

应付及预收 129 168 265 277 226 

其他流动负债 0 26 1 1 1 

非流动负债 25 163 350 350 350 

长期借款 25 163 350 350 350 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

负债合计 374 545 837 799 698 

股本 75 150 200 200 200 

资本公积 6 203 2,075 2,075 2,075 

留存收益 

 

166 250 858 1,530 2,234 

归属母公司股东权益 247 603 3,133 3,805 4,509 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债和股东权益 621 1,148 3,970 4,604 5,207 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 953 1633 2937 3040 3100 

营业成本 751 1147 2036 2157 2214 

营业税金及附加 2 2 10 8 5 

销售费用 12 21 34 33 34 

管理费用 61 116 132 132 135 

财务费用 13 17 29 -81 -115 

资产减值损失 2 2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 113 328 696 790 827 

营业外收入 1 7 5 5 5 

营业外支出 2 2 6 5 4 

利润总额 113 333 695 790 828 

所得税 5 27 87 119 124 

净利润 108 306 608 672 704 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 108 306 608 672 704 

EBITDA 172 390 771 782 825 

EPS（元） 1.44 2.04 3.04 3.36 3.52 
 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

  
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

 
 
 

 [Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 56 165 337 840 752 

净利润 108 306 608 672 704 

折旧摊销 44 43 46 72 112 

营运资金变动 -106 -199 -350 58 -97 

其它 10 15 34 38 34 

投资活动现金流 -103 -174 -246 -311 -30 

资本支出 -93 -159 -246 -311 -30 

投资变动 -10 -15 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 53 105 2,082 -88 -85 

银行借款 384 521 219 -50 -50 

债券融资 -314 -390 -25 0 0 

股权融资 0 45 1,922 0 0 

其他 -17 -72 -35 -38 -35 

现金净增加额 6 97 2,173 441 638 

期初现金余额 49 55 151 2,324 2,766 

期末现金余额 55 151 2,324 2,766 3,403 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 0.4% 71.3% 79.9% 3.5% 2.0% 

营业利润 98.8% 190.9% 112.3% 13.6% 4.6% 

归属于母公司净利润 99.2% 184.4% 98.9% 10.5% 4.8% 

获利能力      

毛利率 21.2% 29.7% 30.7% 29.0% 28.6% 

净利率 11.3% 18.7% 20.7% 22.1% 22.7% 

ROE 43.6% 50.7% 19.4% 17.7% 15.6% 

ROIC 27.9% 38.4% 46.0% 38.7% 38.4% 

偿债能力      

资产负债率 60.3% 47.5% 21.1% 17.4% 13.4% 

净负债比率 76.9% 37.2% -56.0% -59.0% -65.0% 

流动比率 1.04 1.60 6.63 8.07 12.39 

速动比率 0.60 1.01 6.02 7.29 11.35 

营运能力      

总资产周转率 1.64 1.77 1.13 0.70 0.63 

应收账款周转率 16.04 19.28 19.73 16.59 14.60 

存货周转率 8.20 7.56 9.13 8.11 8.11 

每股指标（元）      

每股收益 1.44 2.04 3.04 3.36 3.52 

每股经营现金流 0.75 1.10 1.69 4.20 3.76 

每股净资产 3.30 4.02 15.67 19.03 22.55 

估值比率      

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 1.1 0.6 8.1 8.0 7.6 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

 
 
 

 
 

[Table_Pic7] 每股收益 

  
 

[Table_Pic8] 每股净资产 

 
 

3003

19203

35402

51602

67801

84001

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资本开支 经营活动现金流 

1

2

2

3

3

4

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益 

3

7

11

15

19

23

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

每股净资产 

[Table_Pic6] 流动比率趋势 
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Table_AuthorSummary 广发化工行业研究小组 

王剑雨，分析师，暨南大学国民经济学硕士，曾先后工作于综合开发研究院（中国深圳）、粤海控股集团有限公司，2009 年进入广发

证券发展研究中心。 

曹勇，分析师，日本国立琉球大学材料科学与工程博士，日本国立山口大学博士后，2009 年进入广发证券发展研究中心。 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 

免责声明 
Table_Disclaimer    广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

 


