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市场数据  
收盘价(元) 16.61 

一年最低/最高价 12.42/17.43 

市净率(倍) 2.27 

流通A股市值(百万元) 55,899.77 

总市值(百万元) 55,953.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.32 

资产负债率(%,LF) 58.96 

总股本(百万股) 3,368.65 

流通 A 股(百万股) 3,365.43  
 

相关研究  
《卫星化学(002648)：2023 年业绩预

告点评：23 年净利同比高增，新材料

扩张贡献增量》 

2024-01-22 

《卫星化学(002648)：2023 年三季报

点评：Q3 净利润延续增长，新材料布

局加速推进 》 

2023-10-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 28,557 37,044 46,806 54,540 60,155 

同比 165.09% 29.72% 26.35% 16.52% 10.30% 

归母净利润（百万元） 6,007 3,062 4,886 6,953 8,032 

同比 261.62% -49.02% 59.57% 42.32% 15.52% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.78 0.91 1.45 2.06 2.38 

P/E（现价&最新摊薄） 9.32 18.27 11.45 8.05 6.97 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降 #第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 3 月 1 日，公司发布“质量回报双提升”行动方案，旨在
维护全体股东利益，推动提升公司质量和投资价值。 

◼ 创新引领强化主业，持续完善新材料生态圈。公司专注研究 C2&C3 产
业链的高质量发展，现已围绕新能源车、锂电池、光伏电池等领域，形
成了体系化的产品布局。同时，公司重点聚焦高分子新材料、工业催化
剂等领域开展核心技术攻关，其中公司自主研发的高碳α-烯烃技术已
成功通过石化联合会成果鉴定，成为全球第二家、国内首家自主研发选
择性齐聚高碳α-烯烃的企业。同时，公司依托技术突破，进一步布局α
-烯烃综合利用项目，建设 250 万吨α-烯烃轻烃配套原料、50 万吨α-烯
烃、60 万吨 POE、100 万吨茂金属聚乙烯、80 万吨 PVC、1.5 万吨聚α
-烯烃、5 万吨超高分子量聚乙烯等产品，为公司长期发展打开想象空间。 

◼ 顺应化石原料轻质化要求，创建绿色低碳产业链。公司以低碳轻烃原材
料着手，构建覆盖产业链全流程的“4R”绿色发展模式，其中产品单位
能耗是非轻质化工艺路线的 50%，荣膺“全国能效领跑者标杆企业”。
此外，公司积极推动副产氢高值化利用，深化融合风电、光伏等绿色能
源，全年二氧化碳吸收利用达 10 余万吨，助力国家双碳目标实现。 

◼ 高度重视股东回报，持续完善成果分享机制。公司着眼于长远和可持续
发展，建立对投资者持续、稳定、科学的分红回报机制，自上市以来，
公司多次制定《未来三年股东回报规划》，最近三年累计分红 17.73 亿
元，占最近三年实现的年均可分配利润的 16.52%。 

◼ 原材料价格持续回落，C2&C3 产业链景气修复。1）C2 板块：受美国
天然气价格下跌影响，年初以来乙烷价格进一步回落，其中 24Q1 期间
（截至 2 月末），美国乙烷均价为 148 美元/吨，环比-27 美元/吨。受益
于乙烷价格回落，C2 产业链盈利整体改善，其中聚乙烯/乙二醇/环氧乙
烷较原材料价差分别环比+154/+814/+339 元/吨。2）C3 板块：受取暖季
结束影响，年初以来丙烷价格见顶回落，其中 24Q1 期间（截至 2 月末），
华东丙烷均价为 621 美元/吨，环比-50 美元/吨。下游方面，聚丙烯/丙
烯酸/环氧丙烷较原材料价差分别环比+257/+385/+72 元/吨。3）向后看，
海外天然气供应相对充裕，乙烷等轻烃原料价格有望维持低位运行，公
司成本端有望持续受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润为
49/70/80 亿元，按 3 月 1 日收盘价计算，对应 PE 分别 11.5/8.1/7.0 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目建设不及预期，需求表现疲弱，原材料价格大幅波动  
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卫星化学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,735 14,112 17,832 18,168  营业总收入 37,044 46,806 54,540 60,155 

货币资金及交易性金融资产 5,559 6,369 9,715 8,854  营业成本(含金融类) 30,925 37,924 42,715 46,818 

经营性应收款项 1,872 2,441 2,663 3,033  税金及附加 119 140 153 156 

存货 3,877 4,916 4,987 5,868  销售费用 88 94 109 120 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 534 655 736 782 

其他流动资产 428 385 466 413  研发费用 1,238 1,638 1,909 2,105 

非流动资产 44,650 52,102 58,131 72,273  财务费用 849 1,210 1,400 1,412 

长期股权投资 2,239 2,239 2,239 2,239  加:其他收益 61 64 62 62 

固定资产及使用权资产 34,186 36,933 39,076 45,691  投资净收益 399 399 399 399 

在建工程 4,913 9,564 13,378 20,828  公允价值变动 (291) 0 0 0 

无形资产 1,265 1,320 1,391 1,469  减值损失 (15) 0 0 0 

商誉 44 44 44 44  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 1,823 1,823 1,823 1,823  营业利润 3,448 5,608 7,980 9,222 

其他非流动资产 180 180 180 180  营业外净收支  (3) 3 5 2 

资产总计 56,385 66,214 75,962 90,441  利润总额 3,445 5,611 7,985 9,224 

流动负债 10,067 11,881 12,986 13,480  减:所得税 368 701 998 1,153 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,351 3,351 3,351 3,351  净利润 3,077 4,909 6,987 8,071 

经营性应付款项 5,593 6,155 7,081 7,428  减:少数股东损益 15 24 34 39 

合同负债 517 634 714 783  归属母公司净利润 3,062 4,886 6,953 8,032 

其他流动负债 1,606 1,741 1,840 1,919       

非流动负债 25,168 29,775 33,430 41,843  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.45 2.06 2.38 

长期借款 10,549 14,124 16,975 23,109       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,186 6,419 8,980 10,236 

租赁负债 14,306 15,337 16,142 18,421  EBITDA 6,882 9,913 12,983 15,107 

其他非流动负债 313 313 313 313       

负债合计 35,235 41,655 46,416 55,324  毛利率(%) 16.52 18.98 21.68 22.17 

归属母公司股东权益 21,117 24,501 29,455 34,987  归母净利率(%) 8.27 10.44 12.75 13.35 

少数股东权益 34 57 91 130       

所有者权益合计 21,150 24,559 29,546 35,117  收入增长率(%) 29.72 26.35 16.52 10.30 

负债和股东权益 56,385 66,214 75,962 90,441  归母净利润增长率(%) (49.02) 59.57 42.32 15.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,935 8,898 13,190 14,024  每股净资产(元) 6.27 7.27 8.74 10.39 

投资活动现金流 (2,719) (10,545) (9,626) (18,614)  最新发行在外股份（百万股） 3,369 3,369 3,369 3,369 

筹资活动现金流 (7,982) 2,458 (218) 3,729  ROIC(%) 8.29 10.62 12.74 12.27 

现金净增加额 (4,467) 810 3,346 (861)  ROE-摊薄(%) 14.50 19.94 23.61 22.96 

折旧和摊销 2,696 3,494 4,002 4,872  资产负债率(%) 62.49 62.91 61.10 61.17 

资本开支 (2,487) (10,944) (10,025) (19,013)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.27 11.45 8.05 6.97 

营运资本变动 (735) (752) 731 (703)  P/B（现价） 2.65 2.28 1.90 1.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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