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[Table_Main] 
推行事业合伙人计划及回购股份，业绩中枢

预计继续向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10773  22272  29759  39944  

同比（%） -0.1% 106.7% 33.6% 34.2% 

归母净利润（百万元） 1661  5849  6862  8065  

同比（%） 30.5% 252.1% 17.3% 17.5% 

每股收益（元/股） 1.52  3.40  3.99  4.69  

P/E（倍） 17.18  11.48  9.78  8.32       
 

事件：2021 年 9 月 29 日晚，公司（1）发布事业合伙人持股计划（草案），

激发员工活力。（2）拟以集中竞价方式股份回购股份，回购 1-2 亿元，回

购价格不超过 63 元/股。（3）拟更名为卫星化学。 

投资要点 

 推行事业合伙人持股计划，激发员工活力；回购股份，彰显信心：公司
发布《事业合伙人持股计划（草案）》，参与对象为对公司整体业绩和中
长期发展具有重要作用的公司核心、骨干员工及为公司做出突出贡献的
员工。持股计划资金来源：公司计提的专项基金和其他资金。有效期：
2021-2030 年，以 2020 年至 2029 年作为考核年度，在考核年度内，由
董事会根据专项基金提取原则负责提取专项基金（如 2021 年专项基金
=2020 年净利润金额×提取比例），提取的专项基金在当年度的管理费
用中列支。本次股份回购将全部用于实施公司事业合伙人持股计划或公
司其他股权激励计划，利益共享，激发员工活力。 

 我们预计公司利润中枢持续向上：2020Q1-2021Q2，公司单季度分别实
现归母净利润 0.4 亿元、4.34 亿元、4.28 亿元、7.59 亿元、7.67 亿元、
13.59 亿元。随着连云港一期 125 万吨乙烯产业链项目在 2021 年 5 月
20 日成功投产，以及公司主要产品价格提升，我们预计公司 21 年 Q3

单季度业绩环比持续大幅提升，利润中枢向上。 

 “碳中和”背景下，公司持续谋发展： “碳中和”背景下，公司持续推
动高质量发展，加快向低碳化学新材料科技型企业蝶变跃升。（1）二期
125 万吨乙烯产业链项目预计 2022 年 H2 建成投产。（2）在建 30 万吨/

年聚丙烯新材料（研发生产改性聚丙烯）、25 万吨/年双氧水预计 2021

年底建成。（3）在连云港规划 180 万吨丙烷脱氢（PDH）项目，配套
PP/PO/丙烯腈/丙烯酸及酯/ABS/丁辛醇等下游产品。（4）拟在独山港区
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。项目计划总投资 115 亿元，公司总投资约 102 亿元。
项目计划 2021 年 11 月前开工建设，2024 年 6 月前投产运营。（5）与
SK 合作建设、运营 4 万吨/年乙烯丙烯酸共聚物项目。 

 盈利预测与投资评级：考虑主营产品景气度提升，我们将公司2021~2023

年归母净利润从 44.03/58.71/78.31 亿元分别上修为 58.49/68.62/80.65 亿
元, EPS 分别上修为 3.40 元、3.99 元和 4.69 元，对应 PE 分别为 11X、
10X 和 8X。考虑公司乙烯、丙烯产业链齐发展，十四五期间持续推动
高质量发展，业绩中枢向上，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料及产品价格大幅波动、项目投产及盈利不及预期、宏观
经济复苏不及预期、安全及环保。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.03 

一年最低/最高价 16.09/48.99 

市净率(倍) 4.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
66,924.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元)  9.06 

资产负债率(%) 63.73 

总股本(百万股) 1720.05 

流通A股(百万股) 1714.69  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《卫星石化（002648）：2021

半年报业绩预告点评：业绩增长

持续兑现，碳中和背景下优质资

产》2021-07-01 

2、《卫星石化（002648）：C2 项

目一阶段投产，公司盈利将再上

新台阶》2021-05-22  

[Table_Author] 2021 年 10 月 05 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
卫星石化三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,064  13,548  19,282  27,542    营业收入 10,773  22,272  29,759  39,944  

  现金 7,154  7,464  11,426  16,870    减:营业成本 7,681  13,378  18,939  26,753  

  应收账款 408  810  1,066  1,452       营业税金及附加 56  112  153  204  

  存货 1,234  1,735  2,600  3,709       营业费用 269  556  743  997  

  其他流动资产 2,268  3,539  4,190  5,511         管理费用 274  591  788  1,052  

非流动资产 21,277  26,600  31,320  35,846       研发费用 481  992  1,327  1,781  

  长期股权投资 2,100  2,860  3,595  4,338       财务费用 189  0  0  0  

  固定资产 4,536  12,397  20,063  27,400       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 12,098  8,647  4,857  1,181    加:投资净收益 -35  -47  -80  -103  

  无形资产 857  1,011  1,119  1,243       其他收益 71  91  135  189  

  其他非流动资产 1,685  1,685  1,685  1,685       资产处置收益 0  0  0  1  

资产总计 32,341  40,148  50,602  63,388    营业利润 1,913  6,687  7,865  9,242  

流动负债 9,175  10,639  14,231  18,951    加:营业外净收支  -6  0  0  0  

短期借款 2,431  2,431  2,431  2,431    利润总额 1,907  6,687  7,865  9,242  

应付账款 3,814  4,619  7,058  10,279    减:所得税费用 250  838  1,003  1,177  

其他流动负债 2,930  3,589  4,742  6,242       少数股东损益 -3  0  0  0  

非流动负债 9,524  9,524  9,524  9,524    归属母公司净利润 1,661  5,849  6,862  8,065  

长期借款 8,671  8,671  8,671  8,671   EBIT 2,084  6,687  7,865  9,242  

其他非流动负债 853  853  853  853    EBITDA 2,796  9,234  11,687  13,298  

负债合计 18,699  20,163  23,754  28,475    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 11  11  11  11    每股收益(元) 1.52  3.40  3.99  4.69  

归属母公司股东权益 13,631  19,974  26,836  34,902    每股净资产(元) 7.92  11.61  15.60  20.29  

负债和股东权益 32,341  40,148  50,602  63,388    发行在外股份(百万股) 1,226  1,720  1,720  1,720  

                             ROIC(%) 7.2% 18.5% 17.8% 17.3% 

      ROE(%) 12.2% 29.3% 25.6% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 28.7% 39.9% 36.4% 33.0% 

经营活动现金流 -520  7,731  12,584  14,129  

 

销售净利率(%) 15.4% 26.3% 23.1% 20.2% 

投资活动现金流 -4,221  -7,916  -8,622  -8,685    资产负债率(%) 57.8% 50.2% 46.9% 44.9% 

筹资活动现金流 9,574  495  0  0    收入增长率(%) -0.1% 106.7% 33.6% 34.2% 

现金净增加额 4,775  310  3,962  5,445   净利润增长率(%) 30.5% 252.1% 17.3% 17.5% 

折旧和摊销 712  2,546  3,823  4,056   P/E 17.18  11.48  9.78  8.32  

资本开支 -5,277  -7,110  -7,807  -7,838   P/B 3.30  3.36  2.50  1.92  

营运资本变动 -3,087  -711  1,820  1,905   EV/EBITDA 13.07  7.73  5.77  4.66  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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