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市场数据 

总股本(亿股) 17.20 

总市值(亿元)： 631.26 

一年最低/最高(元)： 14.27/48.68 

近 3 月换手率： 78.91% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -14.44 3.55 74.19 

绝对 -14.01 -3.32 152.21 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

Q2 业绩创历史新高，轻烯烃龙头未来可期—

—卫星石化（002648.SZ）21年 H1 业绩预

增公告点评（2021-07-02） 

C2、C3 双产业链生态，自主创新抓住碳中

和机遇——卫星石化（002648.SZ）2020 年

年报点评（2021-04-17） 

业绩略超预期，轻烃裂解龙头冉冉升起——

卫星石化（002648.SZ）2020 年度业绩预告

点评（2021-01-29） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：2021 年 9 月 29 日，公司发布《关于拟变更公司名称和证券简称的公告》，

公司名称由“浙江卫星石化股份有限公司”改为“卫星化学股份有限公司”，证券

简称由“卫星石化”改为“卫星化学”，公司证券代码 002648 保持不变。 

事件 2：2021 年 9 月 29 日，公司发布《浙江卫星石化股份有限公司事业合伙人持

股计划(草案)》，该持股计划拟向参与对象授予限制性股票，持股计划与公司已设

立并存续的持股计划所持有的股票总数累计不超过公司股本总额的 10%，存续期为

自公司股东大会审议通过之日起十年。 

事件 3：2021 年 9 月 29 日，公司发布《关于公司回购部分股份方案的公告》，拟

以不超过 63 元/股的价格回购股份，拟回购股份的金额不低于 1亿元，不超过 2亿

元，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。 

点评： 

“卫星石化”拟更名为“卫星化学”，突出布局下游低碳新材料发展战略：公司自

创立以来专注于轻烃为原料的化学品与化学新材料产业链一体化布局，采用绿色低

碳技术形成了以乙烷、丙烷等清洁能源生产化学新材料的特色产业链；同时，公司

确立了以轻烃一体化为核心延伸发展低碳化学新材料的发展战略，因此公司证券简

称拟由“卫星石化”更名为“卫星化学”。我们认为此次更名是公司强调自身向下

游低碳化学新材料布局发展战略的举措，自我国“双碳目标”确立以来，我们会发

现我国化工企业正加速往下游高附加值新材料领域布局。公司 20 年底 C2 项目一期

开车成功，标志着公司成功打通 C2产业链，形成了“C2+C3”的双产业链布局，

进一步完善了公司产业链布局。公司依托于自身强大的轻烃一体化产业链布局，正

逐步加速往 C2、C3 下游化学新材料领域布局，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）、碳酸二甲酯（DMC）、碳酸二乙

酯（DEC）、碳酸甲乙酯（EMC）等装置，包括 VC、FEC 等产品规划。 

持股计划绑定骨干员工利益，高价回购股份彰显公司未来增长信心。本次员工持股

计划首次授予的持股对象为公司核心、骨干员工等，本持股计划将标的股票对应的

权益将根据公司绩效考核制度以及持有人归属期内绩效考核结果分三个归属期归属

至持有人。各期持股计划存续期内，在持有人归属期内绩效考核满足相应条件的情

况下，持有人每个归属期归属的标的股票对应权益比例分别为 40%/30%/30%。公

司通过回购股份充实持股计划股份来源，拟回购股份的价格不超过 63 元/股，拟回

购股份的金额不低于 1亿元，不超过 2亿元，按回购上限价格 63 元/股及拟回购金

额的上、下限进行测算，预计本次回购股份的数量为 159 万股-317 万股，约占公司

目前已发行总股本的 0.09%-0.18%。本次员工持股及回购计划的出台，一方面绑定

了骨干的利益，提升公司员工积极性，另一方面也表明了公司的快速成长目标，而

以高于目前股价（36.70 元）回购股份彰显了公司管理层对于公司未来发展的坚定

信心。 

 

 

要点 
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表 1：持股计划归属期、归属条件、归属比例 

 
归属条件 归属比例 

第一个归属期 自当期持股计划锁定期届满之日后 40% 

第二个归属期 自当期持股计划锁定期届满之日起 12 个月后 30% 

第三个归属期 自当期持股计划锁定期届满之日起 24 个月后 30% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

碳中和背景下，轻烯烃龙头企业发展前景可期：公司以低碳原料通过技术创新不

断优化生产工艺，20 年成果包括 PDH二期装置连续运行时间达到世界同类装置

运行最长周期、自主研发丙烯酸及酯工艺顺利建成试生产等。根据公司年报披露

数据显示，公司年产 90 万吨 PDH 装置副产氢气为 3.6 吨/年，按照煤制氢和天

然气制氢测算可减排二氧化碳约为 64.8 万吨/年和 43.2 万吨/年，即生产一吨丙

烯可以分别折碳 0.72 吨和 0.48 吨二氧化碳。后续连云港项目全部投产，副产氢

气将达 14 万吨，将为公司在碳达峰与碳中和要求下持续发展提供有利条件。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 21-23 年盈利预测，预计 2021-2023 年

的公司净利润分别为 41.81 亿元/49.92 亿元/70.77 亿元，对应 EPS 分别为 2.43

元/2.90 元/4.11 元。维持“买入”评级。 

风险提示：新增产能投放进度不及预期，产品价差下跌风险。 

 

表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,779 10,773 21,416 31,668 43,731 

营业收入增长率 7.47% -0.06% 98.80% 47.87% 38.09% 

净利润（百万元） 1,273 1,661 4,181 4,992 7,077 

净利润增长率 35.31% 30.50% 151.71% 19.41% 41.75% 

EPS（元） 1.19 1.36 2.43 2.90 4.11 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.77% 12.19% 23.75% 22.62% 24.81% 

P/E 31 27 15 13 9 

P/B 4.2 3.3 3.6 2.9 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-09-29  注：公司 2019 年末总股本为 10. 66 亿股，2020 年末

总股本为 12.26 亿股，2021 年及以后总股本为 17.20 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,779 10,773 21,416 31,668 43,731 

营业成本 7,965 7,681 14,498 22,724 31,155 

折旧和摊销 547 601 617 954 1,268 

税金及附加 57 56 112 168 233 

销售费用 269 269 535 791 1,092 

管理费用 306 274 544 804 1,111 

研发费用 482 481 956 1,413 1,951 

财务费用 145 189 35 9 48 

投资收益 -34 -35 -35 -35 -35 

营业利润 1,447 1,913 4,812 5,746 8,145 

利润总额 1,452 1,907 4,807 5,740 8,139 

所得税 184 250 629 751 1,065 

净利润 1,267 1,658 4,178 4,989 7,074 

少数股东损益 -5 -3 -3 -3 -3 

归属母公司净利润 1,273 1,661 4,181 4,992 7,077 

EPS(元) 1.19 1.36 2.43 2.90 4.11 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,352 -520 7,413 9,377 11,873 

净利润 1,273 1,661 4,181 4,992 7,077 

折旧摊销 547 601 617 954 1,268 

净营运资金增加 -1,872 -1,861 645 -315 171 

其他 1,405 -920 1,971 3,746 3,357 

投资活动产生现金流 -3,529 -4,221 -7,244 -5,060 -5,035 

净资本支出 -2,547 -5,277 -7,000 -5,000 -5,000 

长期投资变化 1,413 2,100 0 0 0 

其他资产变化 -2,395 -1,044 -244 -60 -35 

融资活动现金流 1,562 9,574 1,539 1,171 566 

股本变化 0 160 495 0 0 

债务净变化 2,227 5,863 1,569 1,500 1,000 

无息负债变化 750 4,168 4,935 5,984 6,278 

净现金流 -565 4,775 1,708 5,488 7,404 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 17,926 32,341 42,814 54,762 68,486 

货币资金 3,276 7,154 8,863 14,351 21,754 

交易性金融资产 58 127 127 127 127 

应收帐款 326 408 811 1,199 1,655 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 12 29 58 86 119 

存货 903 1,234 2,329 3,650 5,004 

其他流动资产 722 1,983 2,515 3,028 3,631 

流动资产合计 5,458 11,064 14,946 22,823 32,815 

其他权益工具 98 98 98 98 98 

长期股权投资 1,413 2,100 2,100 2,100 2,100 

固定资产 4,071 4,531 9,538 13,630 17,276 

在建工程 4,598 11,924 12,618 12,089 11,692 

无形资产 840 857 840 823 807 

商誉 44 44 44 44 44 

其他非流动资产 1,010 812 1,025 1,025 1,025 

非流动资产合计 12,468 21,277 27,868 31,939 35,672 

总负债 8,668 18,699 25,203 32,687 39,965 

短期借款 5,265 2,431 0 0 0 

应付账款 1,647 3,814 7,200 11,286 15,473 

应付票据 405 817 1,543 2,418 3,315 

预收账款 147 0 0 0 0 

其他流动负债 0 505 718 923 1,164 

流动负债合计 7,874 9,175 11,466 17,245 23,282 

长期借款 549 8,671 12,671 14,171 15,171 

应付债券 0 575 575 575 575 

其他非流动负债 242 265 478 683 924 

非流动负债合计 794 9,524 13,736 15,442 16,683 

股东权益 9,257 13,642 17,611 22,075 28,522 

股本 1,066 1,226 1,720 1,720 1,720 

公积金 4,498 7,407 7,330 7,351 7,351 

未分配利润 3,642 5,021 8,576 13,023 19,473 

归属母公司权益 9,243 13,631 17,603 22,070 28,521 

少数股东权益 15 11 8 5 1 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 26.1% 28.7% 32.3% 28.2% 28.8% 

EBITDA 率 22.9% 26.0% 25.8% 21.4% 21.8% 

EBIT 率 16.7% 19.3% 22.9% 18.4% 18.9% 

税前净利润率 13.5% 17.7% 22.4% 18.1% 18.6% 

归母净利润率 11.8% 15.4% 19.5% 15.8% 16.2% 

ROA 7.1% 5.1% 9.8% 9.1% 10.3% 

ROE（摊薄） 13.8% 12.2% 23.8% 22.6% 24.8% 

经营性 ROIC 11.6% 9.2% 16.0% 16.7% 21.2% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 48% 58% 59% 60% 58% 

流动比率 0.69 1.21 1.30 1.32 1.41 

速动比率 0.58 1.07 1.10 1.11 1.19 

归母权益/有息债务 1.59 1.17 1.33 1.50 1.81 

有形资产/有息债务 2.87 2.63 3.11 3.60 4.25 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.49% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 

管理费用率 2.84% 2.54% 2.54% 2.54% 2.54% 

财务费用率 1.35% 1.75% 0.16% 0.03% 0.11% 

研发费用率 4.48% 4.46% 4.46% 4.46% 4.46% 

所得税率 13% 13% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.18 0.17 0.31 0.36 0.52 

每股经营现金流 1.27 -0.42 4.31 5.45 6.90 

每股净资产 8.67 11.12 10.23 12.83 16.58 

每股销售收入 10.11 8.79 12.45 18.41 25.42 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 31 27 15 13 9 

PB 4.2 3.3 3.6 2.9 2.2 

EV/EBITDA 18.5 18.8 13.0 10.5 7.1 

股息率 0.5% 0.5% 0.8% 1.0% 1.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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