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其他化学原料 卫星化学（002648.SZ） 买入-B(维持)
23 年净利预计同比增长，项目有序推进

2024年 1月 23日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 1月 22日

收盘价（元）： 13.22

年内最高/最低（元）： 18.97/12.42

流通A股/总股本（亿）： 33.65/33.69

流通 A股市值（亿）： 444.91

总市值（亿）： 445.34

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 1.01

摊薄每股收益： 1.01

每股净资产(元)： 7.33

净资产收益率： 13.74

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年业绩预告，预计实现归母净利润 46-52 亿元，同比增长

48%-67.31%，实现扣非归母净利润 45.6-51.6亿元，同比增长 47.71%-67.14%。

业绩略超预期。其中，23Q4归母净利润 12.06-18.06亿元，环比-22%/+16%；

实现扣非归母净利润 12.03~18.03亿元，环比-14%/+28%。

事件点评

 主要产品销售价格四季度环比走弱。据百川盈孚统计，23Q4 聚丙烯、

双氧水、丙烯酸、丙烯酸酯、颜料中间体、苯乙烯、聚醚大单体、乙醇胺、

聚 苯 乙 烯 平 均 价 格 环 比 增 长

1.04%/-25.2%/-3.02%/-5.05%/-3.41%/-1.81%/-0.45%/14.03%/-4.72%，主要系

23Q4原油下跌，布油环比-6.97%，石化产品价格普遍走弱。

 公司凭借前期低价库存优势，确保盈利稳定。根据隆众资讯，23Q4进

口乙烷价格为 3738.39元/吨，环比-7.69%，丙烷价格为 5501.27元/吨，环比

+12.61%，公司 23Q3毛利率为 21.01%，环比+2.39个 pct，红海地缘紧张局

势预计将继续动荡不安，油价或将震荡运行，美国油气产量的持续增长，原

料价格将逐渐平稳，确保盈利的稳定性。

 收购嘉宏新材，丰富丙烷产业链。公司使用 15.24亿自有资金收购嘉宏

新材 100%股权，标的公司现有 3套 45万吨/年 HP装置、1套 40万吨/年 PO

装置，后期将持续完善丙烷下游产业链高附加值产品的布局。

投资建议

 我们调整公司 23-25 年归母净利分别为 48.55/62.73/71.69 亿元（此前

44.95/62.73/71.69 亿元），对应公司 1 月 23 日市值 481 亿元，2023-2025 年

PE分别为 9.2\7.1\6.2倍，维持“买入-B”评级。

风险提示

 原材料价格上涨风险：由于公司的成本优势主要来自于美国地区价格低

廉的乙烷，若因地缘冲突、极端气候等因素导致美国乙烷价格暴涨，会对公

司成本造成一定压力。

 需求下滑风险：由于公司产品下游需求涉及地产、纺服、消费等多个领

域，与中国经济高度相关，若相关行业政策刺激不及预期，会面对一定的产

品价格跌价风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 28,557 37,044 42,557 67,086 76,657
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YoY(%) 165.1 29.7 14.9 57.6 14.3
净利润(百万元) 6,007 3,062 4,855 6,273 7,169

YoY(%) 261.6 -49.0 58.6 29.2 14.3
毛利率(%) 31.7 16.5 21.7 19.2 18.7
EPS(摊薄/元) 1.78 0.91 1.44 1.86 2.13
ROE(%) 31.0 14.5 18.7 19.8 18.8
P/E(倍) 7.4 14.5 9.2 7.1 6.2
P/B(倍) 2.3 2.1 1.7 1.4 1.2
净利率(%) 21.0 8.3 11.4 9.4 9.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 16615 11735 13271 19063 15820 营业收入 28557 37044 42557 67086 76657
现金 9641 5532 5958 6038 6133 营业成本 19500 30925 33306 54205 62329

应收票据及应收账款 608 676 1579 1386 1729 营业税金及附加 95 119 182 269 284

预付账款 181 463 317 795 365 营业费用 60 88 674 942 910

存货 3294 3877 3846 8722 5729 管理费用 510 534 957 1456 1561

其他流动资产 2890 1188 1571 2121 1865 研发费用 1091 1238 1744 2710 3030

非流动资产 32078 44650 48324 58498 59994 财务费用 502 849 517 680 707

长期投资 2082 2239 2722 3103 3409 资产减值损失 -44 -15 -105 -79 -107

固定资产 12741 19033 21394 32431 34676 公允价值变动收益 -31 -291 -69 -83 -118

无形资产 998 1265 1729 1791 1851 投资净收益 191 399 288 303 321

其他非流动资产 16257 22113 22479 21173 20057 营业利润 6977 3448 5556 7184 8205

资产总计 48692 56385 61595 77561 75814 营业外收入 28 11 0 0 0

流动负债 8839 10067 21165 30026 22615 营业外支出 11 14 0 0 0

短期借款 1423 1077 6908 8831 6582 利润总额 6993 3445 5556 7184 8205

应付票据及应付账款 3968 5570 9426 14991 10064 所得税 980 368 701 905 1024

其他流动负债 3448 3420 4830 6204 5969 税后利润 6013 3077 4855 6278 7181

非流动负债 20472 25168 14420 15835 14903 少数股东损益 6 15 -1 6 12

长期借款 14050 10549 9086 9172 6644 归属母公司净利润 6007 3062 4855 6273 7169

其他非流动负债 6422 14619 5333 6663 8259 EBITDA 8948 5749 8310 10966 12813

负债合计 29311 35235 35585 45861 37518
少数股东权益 19 34 33 39 51 主要财务比率

股本 1720 3369 3369 3369 3369 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 6598 4982 4987 4987 4987 成长能力

留存收益 11240 12761 17616 23894 31075 营业收入(%) 165.1 29.7 14.9 57.6 14.3

归属母公司股东权益 19363 21117 25977 31661 38245 营业利润(%) 264.7 -50.6 61.1 29.3 14.2

负债和股东权益 48692 56385 61595 77561 75814 归属于母公司净利润(%) 261.6 -49.0 58.6 29.2 14.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.7 16.5 21.7 19.2 18.7

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 21.0 8.3 11.4 9.4 9.4

经营活动现金流 3668 5935 10756 10681 10047 ROE(%) 31.0 14.5 18.7 19.8 18.8
净利润 6013 3077 4855 6278 7181 ROIC(%) 15.6 7.4 10.4 11.3 11.9

折旧摊销 1310 1754 2408 3304 4284 偿债能力

财务费用 502 849 517 680 707 资产负债率(%) 60.2 62.5 57.8 59.1 49.5

投资损失 -191 -399 -288 -303 -321 流动比率 1.9 1.2 0.6 0.6 0.7

营运资金变动 -4500 -741 3200 639 -1923 速动比率 1.2 0.6 0.4 0.3 0.4

其他经营现金流 535 1396 65 83 118 营运能力

投资活动现金流 -4004 -2719 -5937 -13253 -5556 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 1.0 1.0

筹资活动现金流 3123 -7982 -8752 50 -2287 应收账款周转率 56.2 57.7 37.7 45.3 49.2

应付账款周转率 4.5 6.5 4.4 4.4 5.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.78 0.91 1.44 1.86 2.13 P/E 7.4 14.5 9.2 7.1 6.2

每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 1.76 3.19 3.17 2.98 P/B 2.3 2.1 1.7 1.4 1.2

每股净资产(最新摊薄) 5.75 6.27 7.71 9.40 11.35 EV/EBITDA 6.4 11.6 7.5 6.0 4.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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