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[Table_Report] 相关研究 

1.卫星化学（002648）：完善产品矩

阵，新材料业务带来高质量成长新通

道——公司深度报告 

2.天然气行业深度：全球天然气贸易

格局重构，国内发展空间广阔——原

油研究系列（十四） 

3.天然气专题系列：冬季已至，欧洲

天然气供需及价格展望——原油研

究系列（十） 
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—原油研究系列（九） 

 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2023年业绩预告，预计2023年归母净利润为45-52亿元，同比上年同期增

长48.00%-67.31%；预计扣非净利润45.63-51.63亿元，同比上年同期增长47.71%-

67.14%；预计基本每股收益达1.37-1.54元/股。其中2023年Q4单季度预计归母净利润为

12.1-18.1亿元，同比上升2521.7%-3826.1%，环比上升-22.2%-16.4%。 

➢ C2业务原料成本优势显现：2023年全年美国乙烷价格约为182.4美元/吨，同比上年下降

48.79%，其中2023年Q4平均价格为168.6美元/吨，环比下降22.98%，乙烷价格回归低位，

原材料成本优势进一步凸显。当前美国乙烷裂解项目投产放缓+出口受限，供给过剩对乙

烷价格将造成长期压制，同时2023年12月乙烷价格与Henry Hub现货价格比例已达1.1，

关联性进一步显现，预期冬季天然气价格未来反弹幅度有限，乙烷价格有望持续保持低位，

公司将维持C2业务生产成本优势红利。 

➢ C3业务有望提供业绩弹性：1）原料价格有所回落：2023年Q4华东丙烷CFR均价为670.5

美元/吨，环比上升7.3%，同比上年同期上升1.8%，原料成本的上升对Q4业绩造成一定影

响。而自2024年以来，丙烷价格有所回落，1月1日~22日华东丙烷CFR均价为627.2美元/

吨，公司PDH工艺成本有望下降；2）价差有待恢复：2023年Q4公司C3业务主要产品丙烯

酸/丙烯酸丁酯/环氧丙烷/双氧水价格（均为华东地区价格）分别环比上升-3.2%/+5.4%/-

1.3%/-31.2%，其中丙烯酸及丙烯酸丁酯当前价差较2015-2022八年平均价差分别下降

71%和64%，未来景气上行C3产品有望提供可观业绩弹性。 

➢ 新材料业务开拓成长空间：公司于2021年签署投资150亿元连云港绿色化学新材料产业园

项目（含年产10万吨α-烯烃与配套POE等生产装置），2022年底建成年产1000吨α-烯烃

工业试验装置已实现稳定运行，其中1-辛烯为国内首创。2023年9月公司α-烯烃顺利通过

中国石油和化学工业联合会成果鉴定会，1-辛烯纯度指标优于国内外同类产品水平，高产

1-辛烯技术填补国内空白。2023年6月公司宣布拟在连云港投资约257亿元，新建α-烯烃

综合利用高端新材料产业园项目，计划2024年底前开工建设，预计投产后将进一步夯实公

司在POE高端新材料市场的综合实力。 

➢ 盈利预测与投资评级：报告期内，公司多项新增产能顺利实现收益转化，产业链一体化优

势凸显，全年盈利超预期，我们上调公司 2023-2025 年归母净利润分别为

48.52/67.64/79.53亿元，EPS分别为1.44/2.01/2.36，以2024年1月23日收盘价计算，对应

PE为9.91x/7.11x/6.04x，看好公司业绩确定性及未来成长性，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：产能落地不及预期；原材料价格波动；地缘政治问题；下游需求不及预期。 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 10772.55  28557.04  37044.00  46374.65  57587.47  62502.18  

同比增速(%) -0.06% 165.09% 29.72% 25.19% 24.18% 8.53% 

归母净利润(百万元) 1660.98 6006.51 3061.99 4852.40 6764.06 7953.02 

同比增速(%) 30.50% 261.62% -49.02% 58.47% 39.40% 17.58% 

毛利率(%) 28.70% 31.72% 16.52% 19.61% 20.44% 21.18% 

每股盈利(元) 0.49 1.78 0.91 1.44 2.01 2.36 

ROE(%) 12.19% 31.02% 14.50% 19.04% 21.42% 20.53% 

PE(倍) 28.94 8.00 15.70 9.91 7.11 6.04 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2024年1月23日收盘） 
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 [Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5531.53 6956.20 8638.12 9375.33  营业收入 37044.00 46374.65 57587.47 62502.18 

应收票据及账款 1408.57 1763.36 2189.72 2376.60  营业成本 30925.00 37278.84 45813.91 49262.17 

预付账款 463.44 476.94 592.25 642.80  营业税金及附加 119.11 149.11 185.17 200.97 

其他应收款 137.67 76.23 94.66 102.74  销售费用 88.13 92.75 115.17 125.00 

存货 3876.58 4673.06 5742.97 6175.22  管理费用 533.78 639.97 731.36 781.28 

其他流动资产 317.60 763.09 650.88 539.36  研发费用 1238.10 1660.68 2062.21 2238.21 

流动资产总计 11735.38 14708.87 17908.60 19212.04  财务费用 849.07 1194.23 1112.35 954.59 

长期股权投资 2238.57 3440.41 3511.84 3583.27  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 34186.11 32701.32 33590.54 36324.98  投资收益 399.03 184.89 184.89 184.89 

在建工程 4913.08 7820.13 10426.23 9484.62  公允价值变动损益 -290.56 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1265.32 1230.08 1194.83 1159.58  营业利润 3447.96 5592.33 7796.50 9167.38 

长期待摊费用 1822.88 2202.31 2587.73 2963.15  其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 224.07 224.07 224.07 224.07  利润总额 3444.93 5594.88 7799.05 9169.93 

非流动资产合计 44650.04 47618.30 51535.23 53739.67  所得税 368.16 736.29 1026.35 1206.76 

资产总计 56385.42 62327.18 69443.83 72951.71  净利润 3076.77 4858.59 6772.69 7963.16 

短期借款 1076.58 4039.19 5966.53 5922.59  少数股东损益 14.78 6.19 8.63 10.15 

应付票据及账款 5570.39 6714.88 8252.27 8873.39  归属母公司股东净利润 3061.99 4852.40 6764.06 7953.02 

其他流动负债 3420.05 5031.08 5975.23 6369.59  EBITDA 6990.31 12769.79 16010.15 18781.31 

流动负债合计 10067.03 15785.16 20194.02 21165.57  NPOLAT 3819.19 5892.41 7735.40 8788.88 

长期借款 24854.55 20704.82 17316.33 12684.79  EPS(元) 0.91 1.44 2.01 2.36 

其他非流动负债 313.41 313.41 313.41 313.41  主要财务比率 

非流动负债合计 25167.96 21018.23 17629.73 12998.20   2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 35234.99 36803.39 37823.76 34163.77  成长能力 

股本 3368.97 3368.97 3368.97 3368.97  营收成长率 29.72% 25.19% 24.18% 8.53% 

资本公积 4982.39 4982.39 4982.39 4982.39  EBIT增长率 -42.71% 58.11% 31.26% 13.61% 

留存收益 12765.22 17132.38 23220.04 30377.76  EBITDA增长率 -24.05% 82.68% 25.38% 17.31% 

归属母公司权益 21116.58 25483.74 31571.40 38729.11  净利润增长率 -49.02% 58.47% 39.40% 17.58% 

少数股东权益 33.86 40.05 48.68 58.83  盈利能力 

股东权益合计 21150.44 25523.79 31620.08 38787.94  毛利率 16.52% 19.61% 20.44% 21.18% 

负债和股东权益合计 56385.42 62327.18 69443.83 72951.71  净利率 8.31% 10.48% 11.76% 12.74% 

现金流量表      ROE 14.50% 19.04% 21.42% 20.53% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 5.43% 7.79% 9.74% 10.90% 

税后经营利润 3076.77 4639.24 6553.34 7743.81  ROIC 10.53% 12.28% 15.22% 15.79% 

折旧与摊销 2696.30 5980.68 7098.75 8656.79  估值倍数 

财务费用 849.07 1194.23 1112.35 954.59  P/E 15.70 9.91 7.11 6.04 

其他经营资金 453.32 251.40 251.40 251.40  P/S 1.30 1.04 0.83 0.77 

经营性现金净流量 5935.04 13459.80 15594.68 17720.96  P/B 2.28 1.89 1.52 1.24 

投资性现金净流量 -2718.79 -9168.54 -10662.84 -10558.39  股息率 2.00% 1.01% 1.41% 1.65% 

筹资性现金净流量 -7982.10 -2866.59 -3249.91 -6425.36  EV/EBIT 18.42 10.81 8.10 6.68 

现金流量净额 -4467.27 1424.67 1681.92 737.21  EV/EBITDA 11.32 5.75 4.51 3.60 

  EV/NOPLAT 20.71 11.54 8.56 7.03 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 1 月 23 日收盘）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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