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卫星石化（002648.SZ） 

一季度延续高景气，看好公司打造低碳原料化工新材料企业 

事件：公司 2021 年一季度实现营业收入 36.24 亿元，同比增长 119.22%，

环比增加 12.52%，实现归母净利润 7.67 亿元，同比增长 1805.53%，环比

增加 1.00%，扣非后净利润 7.03 亿元，同比增加 8186.86%，环比增加

7.03%，加权平均 ROE 5.46%，同比增加 5.03 个百分点。公司业绩符合预

期。  

一季度延续高景气：2021 一季度以来，随着全球经济逐步复苏，化工品价

格整体出现上涨，Q1 丙烷、丙烯、聚丙烯、丙烯酸丁酯价格同比分别增加

4%、21%、25%、81%，环比分别增加 20%、4%、4%、45%。由于今年

内以来丙烷持续较为紧张且下游需求较好，年初以来丙烷价格持续强势，

PDH 价差环比来看有所收窄，但丙烯酸丁酯价差还在进一步改善。一季度公

司实现毛利率 32.73%，同比增加 19.09 个百分点，环比下降 4.99 个百分点，

净利率 21.15%，同比增加 18.82 个百分点，环比下降 2.39 个百分点。 

看好公司 125 万吨大乙烯项目打开成长空间：公司连云港 125 万吨裂解制

乙烯项目进展顺利，该项目采用当今最为先进的生产专利技术，成为公司新

的利润增长来源。 

投资百亿打造新材料新能源一体化项目：公司 3 月公告拟投资约 102 亿元，

在独山港区管委会区域内投资新建年产 80 万吨 PDH、80 万吨丁辛醇、12

万吨新戊二醇及配套装置，同时液空中国将依托公司的氢气资源建设氢气充

装站、氢气液化装置，构建氢能战略合作生态圈，不仅将在公司现有 90 万

吨 PDH 装置产能的基础上实现产能接近翻倍的增长，同时还将进一步丰富

公司的产品种类。 

投资建议：我们看好公司围绕 C2 及 C3 产业链打造完整的一体化产业链，

碳中和背景下低碳原料优势显著，在建项目投产后公司利润中枢有望逐步迈

上新的台阶。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 33.5、42.4、

58.4 亿元，分别对应 PE 为 14.8、11.7、8.5 倍，维持“买入”评级，继续

推荐。 

风险提示：连云港项目进度不及预期、国际油价暴跌。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,779 10,773 21,006 26,888 34,955 

增长率 yoy（%） 7.5 -0.1 95.0 28.0 30.0 

归母净利润（百万元） 1,273 1,661 3,351 4,236 5,840 

增长率 yoy（%） 

 

 

35.3 30.5 101.8 26.4 37.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.04 1.35 2.73 3.45 4.75 

净资产收益率（%） 13.7 12.2 19.9 20.3 22.1 

P/E（倍） 39.0 29.9 14.8 11.7 8.5 

P/B（倍） 5.4 3.6 3.0 2.4 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5458 11064 10964 8922 12540  营业收入 10779 10773 21006 26888 34955 

现金 3276 7154 4406 3218 3618  营业成本 7965 7681 14999 19360 24993 

应收票据及应收账款 326 408 1022 808 1571  营业税金及附加 57 56 96 128 173 

其他应收款 12 29 51 52 82  营业费用 269 269 538 675 879 

预付账款 161 129 436 288 653  管理费用 306 274 743 777 1032 

存货 903 1234 2939 2447 4506  研发费用 482 481 700 1120 1436 

其他流动资产 781 2110 2110 2110 2110  财务费用 145 189 155 42 -197 

非流动资产 12468 21277 29648 33831 39973  资产减值损失 -79 0 0 0 0 

长期投资 1413 2100 2783 3465 4146  其他收益 18 71 0 0 0 

固定资产 4072 4536 11370 15284 19647  公允价值变动收益 -9 56 8 16 18 

无形资产 840 857 950 1045 1161  投资净收益 -34 -35 -19 -13 -25 

其他非流动资产 6142 13783 14544 14037 15019  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 17926 32341 40612 42753 52513  营业利润 1447 1913 3765 4791 6631 

流动负债 7874 9175 15480 15288 20911  营业外收入 10 31 11 13 16 

短期借款 5265 2431 2431 2431 2431  营业外支出 5 37 17 16 19 

应付票据及应付账款 2052 4632 8421 8427 13323  利润总额 1452 1907 3759 4788 6629 

其他流动负债 557 2113 4628 4431 5157  所得税 184 250 424 570 812 

非流动负债 794 9524 8363 6704 5270  净利润 1267 1658 3335 4218 5817 

长期借款 549 9245 8085 6426 4992  少数股东损益 -5 -3 -17 -18 -23 

其他非流动负债 245 278 278 278 278  归属母公司净利润 1273 1661 3351 4236 5840 

负债合计 8668 18699 23843 21993 26182  EBITDA 2377 3162 5192 6970 9205 

少数股东权益 15 11 -5 -23 -46  EPS（元） 1.04 1.35 2.73 3.45 4.75 

股本 1066 1226 1716 1716 1716        

资本公积 4167 6985 6495 6495 6495  主要财务比率      

留存收益 3974 5443 8380 12073 17134  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 9243 13631 16774 20783 26377  成长能力      

负债和股东权益 17926 32341 40612 42753 52513  营业收入(%) 7.5 -0.1 95.0 28.0 30.0 

       营业利润(%) 37.7 32.3 96.8 27.3 38.4 

       归属于母公司净利润(%) 35.3 30.5 101.8 26.4 37.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1 28.7 28.6 28.0 28.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.8 15.4 16.0 15.8 16.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.7 12.2 19.9 20.3 22.1 

经营活动现金流 1352 -520 6312 6739 10206  ROIC(%) 9.7 8.3 12.1 13.9 16.6 

净利润 1267 1658 3335 4218 5817  偿债能力      

折旧摊销 668 712 1173 1909 2343  资产负债率(%) 48.4 57.8 58.7 51.4 49.9 

财务费用 145 189 155 42 -197  净负债比率(%) 30.1 34.9 49.9 38.5 24.0 

投资损失 34 35 19 13 25  流动比率 0.7 1.2 0.7 0.6 0.6 

营运资金变动 -846 -3091 1637 572 2235  速动比率 0.5 0.8 0.4 0.3 0.3 

其他经营现金流 83 -23 -8 -16 -18  营运能力      

投资活动现金流 -3529 -4221 -9556 -6090 -8493  总资产周转率 0.7 0.4 0.6 0.6 0.7 

资本支出 2556 5278 7688 3502 5461  应收账款周转率 7.7 29.4 29.4 29.4 29.4 

长期投资 -1045 -788 -683 -682 -682  应付账款周转率 4.4 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -2018 269 -2550 -3270 -3714  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1562 9574 495 -1837 -1313  每股收益(最新摊薄) 1.04 1.35 2.73 3.45 4.75 

短期借款 1677 -2834 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 -0.42 5.14 5.48 8.31 

长期借款 549 8696 -1160 -1659 -1434  每股净资产(最新摊薄) 7.52 11.09 13.65 16.92 21.47 

普通股增加 0 160 490 0 0  估值比率      

资本公积增加 -7 2818 -490 0 0  P/E 39.0 29.9 14.8 11.7 8.5 

其他筹资现金流 -657 734 1655 -178 121  P/B 5.4 3.6 3.0 2.4 1.9 

现金净增加额 -565 4775 -2749 -1188 400  EV/EBITDA 30.3 23.4 14.9 11.1 8.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价  
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