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卫星石化(002648)新股定价报告 
——丙烯酸及酯产业链国内领先企业 

定价区间 
38.88—48.60元 

化学原料 发布时间：2011年 12月 27日

投资要点： 

  公司主营丙烯酸及酯类产品和颜料中间体，并开发和生产高分子乳
液、高吸水性树脂(SAP)等产品。公司已形成丙烯酸 10 万吨、丙烯
酸酯 15万吨、丙烯酸酯高分子乳液 11万吨、甲基丙烯酸 1.80万吨、
有机颜料中间体 1.03万吨的产能。目前公司丙烯酸及酯产能居国内
第五位。 

  到 2012年底，国内将有 44万吨/年丙烯酸和 4万吨/年丙烯酸酯的
新增产能投产，总产能将增至 162万吨和 145万吨。预计 2012年表
观消费量将分别达到 135.40万吨和 120.79万吨，供需基本平衡。根
据下游需求增速测算，未来五年我国丙烯酸及酯行业需求将保持年

均 15%和 12%以上的复合增长率。 

  SAP为公司新增产品，主要用于生产纸尿布和妇女卫生巾等卫生用
品。2004年~2010年期间，国内 SAP行业的产能、产量和表观消费
量年均复合增长率分别为 50.90%、57.47%和 26.40%，2010年 SAP
产量达到 12.30万吨、消费量达到 11.36万吨。预计到 2012年底，
我国 SAP行业将新增产能 12万吨，达到 31万吨。 

  公司募投项目年产 6 万吨丙烯酸及酯项目(包括 4 万吨高纯丙烯酸
和 2万吨丙烯酸异辛酯）、年产 3万吨 SAP技改项目和 2.1万吨颜料
中间体项目。6万吨粗丙烯酸已于今年 9月建成投产，4万吨高纯丙
烯酸年底建成投产，3万吨 SAP预计 2013年投产。为保证原料供应，
公司业务未来也将向丙烯原料制备延伸。 

  目前可比公司 2011 年动态 PE 均值为 12 倍，预计公司 2011-2013
年 EPS 为 3.24、4.13、5.12元，给予公司 2011年 12-15倍 PE，合
理定价区间为 38.88-48.60元/股。 

  风险提示：大宗化学品周期性较强；原料价格大幅波动；下游需求
增速不及预期；新产品市场开拓受阻。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 1,633.07 71.35% 3,05.78 184.41 1.53
2011E 3,275.52 100.57 6,48.63 112.13 3.24    

2012E 4,241.00  29.48% 8,26.51 27.42% 4.13    

2013E 5,297.00  24.90% 1,023.08 23.78% 5.12     

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 15,000 

发行数量（万股） 5,000 

发行价格（元） 40.00 

发行前 EPS（元） 2.04 

发行后 EPS（元） 1.53 

发行前每股净资产（元） 5.69 

发行日期 2011-12-16 

上市日期 2011-12-28 
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表 1  公司利润预测表（人民币百万元） 

  2010 2011E 2012E 2013E 
一、主营业务收入(百万元) 1,633.07 3,275.52 4,241.00 5,297.00 
    减：主营业务成本 1,147.34 2,288.51 3,027.56 3,818.00 
        主营业务税金及附加 2.36 11.46 14.84 18.54 
        销售费用 20.61 41.27 52.59 64.62 
        管理费用 116.39 162.14 212.05 264.85 
        财务费用 16.83 23.58 -22.05 -52.97 
        资产减值损失 1.68 4  6  8  
    加：公允价值变动收益 0 0  0  0  
        投资收益 0  0  0  0  
二、营业利润(百万元) 327.85 744.55 950.01 1,175.96 
    加：营业外收入 7.41 5.00 0 0 
    减：营业外支出 2.40 4  0  0  
三、利润总额(百万元) 332.86 745.55 950.01 1,175.96 
    减：所得税费用 27.08 96.92 123.50 152.87 
四、净利润(百万元) 305.78 648.63 826.51 1,023.08 
    减：少数股东损益 0  0  0  0  
    归属于母公司净利润 305.78 648.63 826.51 1,023.08 
五、每股收益（元） 1.53  3.24  4.13  5.12  
资料来源：Wind，东北证券 

 
表 2  可比公司估值比较 

股价 每股收益(元) 市盈率（X） 
公司简称 代码 

2011/12/11 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 
沈阳化工 000698 6.00  0.31 0.70 0.80 19  9  8  
滨化股份 601678 12.59  0.53 1.00 1.09 24  13  12  
荣盛石化 002493 20.33  1.51 1.60 1.80 13  13  11  
齐翔腾达 002408 18.78  1.00 1.30 1.93 19  14  10  
平均           19  12  10  

资料来源：Wind，东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


