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市场数据  
收盘价(元) 16.69 

一年最低/最高价 12.42/17.55 

市净率(倍) 2.21 

流通A股市值(百万元) 56,168.87 

总市值(百万元) 56,222.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.56 

资产负债率(%,LF) 60.53 

总股本(百万股) 3,368.65 

流通 A 股(百万股) 3,365.42  
 

相关研究  
《卫星化学(002648)：2023 年业绩快

报点评：净利润同比高增，产能扩张

助力公司成长》 

2024-03-12 

《卫星化学(002648)：推动落实“质量

回报双提升”，轻烃龙头迈向高质量发

展新阶段》 

2024-03-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 37,043 41,487 46,080 52,088 61,251 

同比 29.71% 12.00% 11.07% 13.04% 17.59% 

归母净利润（百万元） 3,096 4,789 6,064 6,721 8,956 

同比 -48.46% 54.71% 26.61% 10.83% 33.26% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 1.42 1.80 2.00 2.66 

P/E（现价&最新摊薄） 18.16 11.74 9.27 8.37 6.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，实现营业收入 415 亿元，同比+12%（经
调整后，下同），归母净利润 47.9 亿元，同比+55%。其中 23Q4 单季度，
实现营业收入 106 亿元，同比+14%、环比-2%，归母净利润 14.0 亿元，
同比+2951%、环比-10%，业绩符合预期。 

◼ 乙烷价格持续回落，C2 板块成本下移。1）受益于美国天然气价格下跌，
2023 年美国乙烷价格中枢回落，全年均价约 182 美元/吨，同比下降 173

美元/吨。其中 23Q4 期间，美国乙烷均价为 175 美元/吨，环比-40 美元
/吨，下游聚乙烯/乙二醇/环氧乙烷/苯乙烯 Q4 均价分别环比-330/-

1/+263/+17 元/吨，较原材料价差分别环比+78/+538/+718/+197 元/吨。
2）进入 24 年后，乙烷价格延续下行趋势，截至 3 月 22 日，美国乙烷
价格为 136 美元/吨，处于近十年低位。  

◼ 丙烷成本边际改善，嘉宏并表贡献业绩。1）2023 年华东丙烷均价整体
回落，全年均价约 631 美元/吨，同比下降 124 美元/吨。其中 23Q4 期
间，华东丙烷均价为 671 美元/吨，环比+44 美元/吨，下游聚丙烯/丙烯
酸/丙烯酸丁酯 Q4 均价分别环比+43/-206/-361 元/吨，较原材料价差分
别环比-317/-383/-585 元/吨。2）进入 24 年后，丙烷价格边际回落，截
至 3 月 22 日，华东丙烷价格为 630 美元/吨，较 23Q4 均价回落约 41 美
元/吨。3）公司于 23Q4 完成对于嘉宏新材的收购，新增 145 万吨双氧
水及 40 万吨 PO 产能，有望为 C3 板块贡献业绩增量。 

◼ α-烯烃综合利用项目环评公示，产能扩张助力业绩提升。1）公司拟投
资 257 亿元在连云港基地建设α-烯烃综合利用项目，项目分两期建设，
其中一期投资 121.5 亿元，建设 2 套 10 万吨/年α-烯烃装置、1 套 90 万
吨/年聚乙烯装置（45×2）、1 套 45 万吨/年聚乙烯装置、1 套 12 万吨/

年丁二烯抽提装置、1 套 26 万吨/年芳烃处理联合装置及配套的 200 万
吨/年原料加工装置（含 WAO 配套装置），该项目已于 23 年 12 月 29 日
在连云港徐圩新区官网进行环评一次公示，预计将于 24 年初开工建设；
2）除此之外，公司还有 80 万吨丁辛醇、26 万吨高分子乳液、20 万吨
精丙烯酸、4 万吨 EAA 等项目处于建设过程中，其中 80 万吨丁辛醇项
目已经进入安装阶段，有望于 2024 年上半年建成投产。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑项目投产节奏，我们调整公司 2024-2025

年归母净利润为 61/67 亿元（此前为 65/79 亿元），并新增 2026 年归母
净利润为 90 亿元，按 3 月 26 日收盘价计算，对应 PE 分别 9.3/8.4/6.3

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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,733 17,779 21,258 24,919  营业总收入 41,487 46,080 52,088 61,251 

货币资金及交易性金融资产 6,442 10,919 13,269 15,809  营业成本(含金融类) 33,257 35,441 40,349 46,510 

经营性应收款项 1,800 2,094 2,272 2,798  税金及附加 144 138 146 159 

存货 4,233 4,409 5,430 5,911  销售费用 145 92 104 123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 531 645 703 796 

其他流动资产 258 357 287 402  研发费用 1,626 1,613 1,823 2,144 

非流动资产 51,849 58,495 63,748 77,150  财务费用 811 1,319 1,408 1,438 

长期股权投资 2,471 2,471 2,471 2,471  加:其他收益 242 121 141 168 

固定资产及使用权资产 42,169 43,929 45,096 50,747  投资净收益 (14) (14) (14) (14) 

在建工程 3,186 7,837 11,651 19,101  公允价值变动 187 0 0 0 

无形资产 1,801 2,037 2,308 2,608  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 44 44 44 44  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1,880 1,880 1,880 1,880  营业利润 5,378 6,939 7,682 10,236 

其他非流动资产 297 297 297 297  营业外净收支  (10) (17) (10) (12) 

资产总计 64,582 76,275 85,006 102,069  利润总额 5,368 6,922 7,672 10,224 

流动负债 11,915 14,584 15,078 17,403  减:所得税 584 865 959 1,278 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,776 4,776 4,776 4,776  净利润 4,784 6,057 6,713 8,946 

经营性应付款项 5,698 7,242 7,489 9,492  减:少数股东损益 (6) (7) (8) (11) 

合同负债 817 870 991 1,142  归属母公司净利润 4,789 6,064 6,721 8,956 

其他流动负债 1,624 1,696 1,821 1,993       

非流动负债 27,174 31,640 35,166 43,458  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.80 2.00 2.66 

长期借款 10,839 14,386 17,211 23,320       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,015 8,272 9,104 11,687 

租赁负债 15,979 16,898 17,599 19,781  EBITDA 10,185 12,643 13,977 17,425 

其他非流动负债 356 356 356 356       

负债合计 39,089 46,224 50,243 60,861  毛利率(%) 19.84 23.09 22.54 24.07 

归属母公司股东权益 25,465 30,029 34,750 41,206  归母净利率(%) 11.54 13.16 12.90 14.62 

少数股东权益 28 21 13 2       

所有者权益合计 25,493 30,050 34,763 41,209  收入增长率(%) 12.00 11.07 13.04 17.59 

负债和股东权益 64,582 76,275 85,006 102,069  归母净利润增长率(%) 54.71 26.61 10.83 33.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,996 13,338 12,970 18,212  每股净资产(元) 7.56 8.91 10.32 12.23 

投资活动现金流 (2,044) (11,048) (10,150) (19,166)  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 (5,072) 2,187 (471) 3,494  ROIC(%) 10.03 11.85 11.34 12.51 

现金净增加额 1,050 4,477 2,350 2,540  ROE-摊薄(%) 18.81 20.19 19.34 21.74 

折旧和摊销 4,170 4,371 4,873 5,738  资产负债率(%) 60.53 60.60 59.11 59.63 

资本开支 (2,403) (11,035) (10,136) (19,152)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.74 9.27 8.37 6.28 

营运资本变动 (1,886) 1,101 (636) 1,204  P/B（现价） 2.21 1.87 1.62 1.36 

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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