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卫星石化（002648.SZ） 

C2 投产打开公司成长空间，新能源材料业务布局提速 

事件：公司公告 2021 年上半年实现营业收入 107.70 亿元，同比增加

125.68%，实现归母净利润 21.26 亿元，同比增加 348.10%，Q2 单季度实

现营业收入 71.46 亿元，同比增加 129.10%，环比增加 97.17%，实现归母

净利润 13.59 亿元，同比增加 213.05%，环比增加 77.29%，单季度利润创

历史新高，超此前市场预期。 

C2 投产打开公司成长空间，新能源材料业务布局提速： 

1）公司在连云港规划的 250 万吨乙烷裂解制乙烯项目一阶段 125 万吨已于

5 月 20 日顺利投产，是公司二季度业绩环比增加的主要增量，C2 项目是公

司产业链延伸的重要布局，上半年 C2 实现营业收入 15.32 亿元，毛利 5.59

亿元，项目二阶段已进入安装阶段预计将于 2022 年中期建成，有望带动公

司盈利再迈上一个重要台阶； 

2）C3 产业链量价齐升，二季度持续高景气：公司 36 万吨丙烯酸及 30 万吨

丙烯酸酯项目一阶段于一季度顺利投产，为公司 C3 产业链 2021 年提供量

的增长，并进一步巩固公司丙烯酸及酯的规模与成本领先优势。根据卓创资

讯，国内 Q2 丙烯酸及丙烯酸丁酯均价分别为 9619 元/吨和 16664 元/吨，

环比增加 4%和 13%，同比分别增加 39%和 114%，二季度继续维持高景

气状态。上半年 C3 业务实现营业收入 77.14 亿元，毛利 24.99 亿元，受益

于新增产能及姐上涨，毛利同比增加 15.64 亿元。  

3）依托优质原料优势，积极布局新材料业务：公司依托高纯度的轻烃原料

优势，加速推进连云港基地乙烷下游聚醚大单体、乙醇胺、乙烯胺以及 EAA

新材料等项目建设，同时围绕新能源电池及光伏等下游快速发展的行业，计

划于 2022 年建成以环氧乙烷与二氧化碳加成反应生产电池级碳酸乙烯酯

EC、DMC、碳酸二乙酯 DEC、碳酸甲乙酯 EMC 等装臵，包括锂电池添加剂

VC、FEC 等产品规划，利用副产氢推进氢能业务开发利用，进一步扩大双氧

水在半导体、光伏等行业影响力，加快乙烯齐聚法合成长链α-烯烃及 POE

技术开发项目的中试，看好公司未来在化学新材料领域多点开花。 

碳中和背景下看好乙烷裂解制乙烯路线发展潜力：乙烯作为化工重要原料目

前国内仍有较大供应缺口，国家十四五规划目标是 2025 年自给率将从目前

50%提高至 70%，从乙烯生产路线来看，煤制烯烃及炼油产能在碳中和背

景下可能面临一定项目审批方面的不确定性，而卫星采取的乙烷裂解制乙烯

在成本、环保及能耗方面具备显著优势，副产物氢气未来还可用于氢能项目

建设，将成为弥补国内乙烯缺口的重要方式。并且我们强调乙烷裂解制乙烯

项目在乙烷资源落实、港口资源、运输及项目选址方面存在非常高的壁垒，

并且周期非常长，公司克服重重困难成为极少数成功落地项目具备明显先发

优势，将奠定公司未来几年成长性。 

盈利预测与投资建议：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

50.2、75.1、90.3 亿元，分别对应 PE 为 13、9、7 倍，维持“买入”评级，

继续推荐。 

风险提示：连云港项目建设进度不及预期、成本和运输不可控、中美贸易摩

擦风险。 
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财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,779 10,773 28,405 48,190 60,123 

增长率 yoy（%） 7.5 -0.1 163.7 69.7 24.8 

归母净利润（百万元） 1,273 1,661 5,020 7,511 9,031 

增长率 yoy（%） 

 

 

35.3 30.5 202.2 49.6 20.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 0.97 2.92 4.37 5.25 

净资产收益率（%） 13.7 12.2 27.1 29.1 26.1 

P/E（倍） 51.4 39.4 13.0 8.7 7.2 

P/B（倍） 7.1 4.8 3.5 2.5 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 26 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 11872 9768 12285  营业收入 10779 10773 28405 48190 60123 

现金 3276 7154 3227 4 3  营业成本 7965 7681 19870 33885 42720 

应收票据及应收账款 326 408 1526 1755 2338  营业税金及附加 57 56 129 229 298 

其他应收款 12 29 79 105 125  营业费用 269 269 568 1398 1804 

预付账款 161 129 635 662 957  管理费用 306 274 795 1879 2435 

存货 903 1234 4294 5133 6752  研发费用 482 481 1250 2289 2856 

其他流动资产 781 2110 2110 2110 2110  财务费用 145 189 145 19 -251 

非流动资产 12468 21277 35536 50708 59101  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 14963 25274 31605  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 16840 20924 22189  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 17926 32341 47408 60475 71386  营业利润 1447 1913 5636 8493 10254 

流动负债 7874 9175 20084 26553 30284  营业外收入 10 31 11 13 16 

短期借款 5265 2431 2431 4416 3906  营业外支出 5 37 17 16 19 

应付票据及应付账款 2052 4632 12661 16829 20349  利润总额 1452 1907 5630 8490 10252 

其他流动负债 557 2113 4993 5308 6029  所得税 184 250 635 1011 1255 

非流动负债 794 9524 8891 8236 6666  净利润 1267 1658 4996 7479 8996 

长期借款 549 9245 8612 7958 6388  少数股东损益 -5 -3 -25 -32 -35 

其他非流动负债 245 278 278 278 278  归属母公司净利润 1273 1661 5020 7511 9031 

负债合计 8668 18699 28975 34790 36950  EBITDA 2377 3162 7291 11613 14419 

少数股东权益 15 11 -13 -45 -80  EPS（元） 0.74 0.97 2.92 4.37 5.25 

股本 1066 1226 1720 1720 1720        

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

留存收益 3974 5443 9842 16391 24219  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 9243 13631 18447 25731 34516  成长能力      

负债和股东权益 17926 32341 47408 60475 71386  营业收入(%) 7.5 -0.1 163.7 69.7 24.8 

       营业利润(%) 37.7 32.3 194.6 50.7 20.7 

       归属于母公司净利润(%) 35.3 30.5 202.2 49.6 20.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1 28.7 30.0 29.7 28.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.8 15.4 17.7 15.6 15.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.7 12.2 27.1 29.1 26.1 

经营活动现金流 1352 -520 10549 13176 13916  ROIC(%) 9.7 8.3 16.5 19.2 19.7 

净利润 1267 1658 4996 7479 8996  偿债能力      

折旧摊销 668 712 1374 2690 3678  资产负债率(%) 48.4 57.8 61.1 57.5 51.8 

财务费用 145 189 145 19 -251  净负债比率(%) 30.1 34.9 55.4 58.9 38.6 

投资损失 34 35 19 13 25  流动比率 0.7 1.2 0.6 0.4 0.4 

营运资金变动 -846 -3091 4023 2990 1484  速动比率 0.5 0.8 0.2 0.1 0.1 

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 -15645 -17859 -12079  总资产周转率 0.7 0.4 0.7 0.9 0.9 

资本支出 2556 5278 13577 14490 7712  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 -2751 -4051 -5049  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1562 9574 1169 1460 -1837  每股收益(最新摊薄) 0.74 0.97 2.92 4.37 5.25 

短期借款 1677 -2834 0 1986 -510  每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 -0.30 6.13 7.66 8.09 

长期借款 549 8696 -633 -654 -1571  每股净资产(最新摊薄) 5.37 7.92 10.72 14.96 20.07 

普通股增加 0 160 494 0 0  估值比率      

资本公积增加 -7 2818 -490 0 0  P/E 51.4 39.4 13.0 8.7 7.2 

其他筹资现金流 -657 734 1798 128 244  P/B 7.1 4.8 3.5 2.5 1.9 

现金净增加额 -565 4775 -3927 -3223 -1  EV/EBITDA 28.7 22.1 10.3 6.9 5.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 26 日收盘价  
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