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卫星化学 
  
归母净利润大幅增长，新项目增添新动能 
  
2023 年度公司实现营业收入 414.87 亿元，同比增长 12.00%；归母净利润 47.89 亿元，
同比增长 54.71%。其中，第四季度实现营收 106.05 亿元，同比增长 14.37%，环比减
少 2.41%，归母净利润 13.96 亿元，同比增长 2693.91%，环比减少 10.02%。公司经
营业绩大幅增长，看好其轻烃产业链优势以及未来优质产能扩张，维持“买入”评级。 

支撑评级的要点 

 轻烃路线优势凸显，归母净利润大幅增长。2023 年，在石化行业整体需求下滑、
产品价格下降的背景下，公司依托轻烃一体化产业布局，营收和归母净利润同比
均实现正增长。2023 年公司销售毛利率 19.84%，同比+3.32 pct，其中，功能化学
品、高分子新材料、新能源材料、其他业务的营收分别为 212.89 亿元、119.16 亿
元、4.65 亿元、78.17 亿元，同比分别+8.74%、+61.92%、+99.97%、-20.82%，毛
利率分别为 15.57%、29.56%、36.77%、15.63%，同比分别-5.87pct、+6.45pct、
-1.45pct、14.27pct。2024 年以来，国际油价震荡上行，海外天然气价格维持低位，
轻烃工艺路线优势明显，盈利能力有望进一步增强。 

 新产能逐步释放，一体化优势巩固。2023 年，连云港基地 60 万吨/年苯乙烯项目
顺利投产；新增绿色新材料产业园 40 万吨/年聚苯乙烯、10 万吨/年乙醇胺，15

万吨/年电池级碳酸酯一期项目一次开车成功。此外，公司收购江苏嘉宏新材料有
限公司 100%股权，新增年产 40 万吨环氧丙烷装置。同时，2023 年 6 月 17 日公
司发布公告，计划投资 257 亿元建立 α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目，项
目涉及高端聚烯烃（mPE）、聚乙烯弹性体（POE）、 润滑油基础油（PAO）、
超高分子量聚乙烯（UHMWPE）等新材料产品，并于 2023 年 12 月 29 日进入第
一次环评阶段。随着轻烃上游产品向下游高附加值产品不断延伸，公司产业链一
体化优势逐步增强。 

 研发投入稳步加大，成果转化值得期待。2023 年公司研发投入为 16.26 亿元，同
比增长 31.05%。公司自主研发的年产 1000 吨 α-烯烃工业试验装置一次性开车成
功， POE 装置取得新的阶段性成果，为后续加快推进各年产 10 万吨级工业化
装置建设奠定基础。同时，公司与韩国 SK 集团子公司年产 4 万吨 EAA 装置
顺利开工，并计划继续合作投资约 21.7 亿元，建设、运营生产规模为年产 5 万
吨的新增 EAA 装置二期项目。公司持续加大研发投入，技术创新或助力公司实
现绿色低碳高质量发展。 

估值 

 公司轻烃一体化产业链优势凸显，同时结合市场变化，调整盈利预测，预计公司
2024-2026 年归母净利润分别为 57.99 亿元、67.97 亿元、84.50 亿元。预计每股收
益分别为 1.72 元、2.02 元、2.51 元，对应的 PE 分别为 11.0 倍、9.4 倍、7.6 倍。
维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 海外天然气价格剧烈波动；经济大幅下行；政策风险导致生产受限或需求不及预
期等,在建项目投产进度不及预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 37,044 41,487 47,815 52,912 65,596 

增长率(%) 29.7 12.0 15.3 10.7 24.0 

EBITDA(人民币 百万) 6,821 9,943 11,812 13,435 15,656 

归母净利润(人民币 百万) 3,062 4,789 5,799 6,797 8,450 

增长率(%) (49.0) 56.4 21.1 17.2 24.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.91 1.42 1.72 2.02 2.51 

原股本摊薄收益预测（人民币） / / 1.75 1.96 / 

调整幅度（%） / / (1.71) 3.06 / 

市盈率(倍) 20.9 13.4 11.0 9.4 7.6 

市净率(倍) 3.0 2.5 2.2 1.9 1.6 

EV/EBITDA(倍) 14.5 10.2 9.4 8.2 6.7 

每股股息 (人民币) 0.0 0.4 0.5 0.6 0.7 

股息率(%) 0.0 2.7 2.5 3.0 3.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

注：为确保报告数据一致，2022 年营收及归母净利数据以调整前为基准。 
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图表 1.公司 2023 年年度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年度 2022 年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 414.87  370.44  12.00  

二、营业总成本 365.14 337.53 8.18 

其中：营业成本 332.57  309.25  7.55  

营业税金及附加 1.44 1.19 18.74 

销售费用 1.45  0.88  64.84  

管理费用 5.31 5.34 (1.81) 

研发费用 16.26  12.38  31.05  

财务费用 8.11 8.49 (3.48) 

资产减值 (0.09) -- -- 

三、其他经营收益 2.42 0.61 298.99 

公允价值变动收益 1.87  (2.91) 164.49  

投资收益 (0.14) 3.99 (103.45) 

四、营业利润 53.78  34.48  55.99  

加：营业外收入 0.11 0.11 (8.80) 

减：营业外支出 0.20  0.14  44.19  

五、利润总额 53.68 34.45 55.82 

减：所得税 5.84  3.68  74.71  

六、净利润 47.84 30.77 53.79 

少数股东损益 (0.06) 0.15  (138.73) 

七、归属母公司净利润 47.89 30.62 54.71 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年第四季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年第四季度 2022 年第四季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 106.05  92.74  14.37  

二、营业总成本 92.37 91.67 0.77 

其中：营业成本 81.64  84.29  (3.11) 

营业税金及附加 0.41 0.35 9.58 

销售费用 0.43  0.21  111.51  

管理费用 1.83 1.35 28.86 

研发费用 4.26  2.71  55.64  

财务费用 3.80 2.76 42.46 

资产减值 (0.09) 0.18  (148.86) 

三、其他经营收益 1.90 0.11 1627.71 

公允价值变动收益 (0.67) (3.83) 82.53  

投资收益 0.51 1.35 (62.14) 

四、营业利润 15.20  (1.08) 1507.26  

加：营业外收入 0.01 0.06 (77.80) 

减：营业外支出 0.08  0.06  29.73  

五、利润总额 15.13 (1.08) 1504.25 

减：所得税 1.20  (1.50) 177.82  

六、净利润 13.93 0.42 2929.54 

少数股东损益 (0.02) (0.04) (38.60) 

七、归属母公司净利润 13.96 0.46 2693.91 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 37,044 41,487 47,815 52,912 65,596  净利润 3,077 4,784 5,817 6,818 8,476 

营业收入 37,044 41,487 47,815 52,912 65,596  折旧摊销 2,696 4,170 4,676 5,211 5,619 

营业成本 30,925 33,257 37,824 41,551 51,673  营运资金变动 1,787 650 166 (411) 129 

营业税金及附加 119 144 153 159 197  其他 (1,625) (1,607) 727 692 645 

销售费用 88 145 153 159 197  经营活动现金流 5,935 7,996 11,386 12,311 14,868 

管理费用 534 531 622 688 853  资本支出 (2,492) (2,406) (7,100) (8,100) (6,600) 

研发费用 1,238 1,626 1,913 2,116 2,624  投资变动 (225) (416) 0 0 0 

财务费用 849 811 878 842 795  其他 (1) 779 150 150 150 

其他收益 61 242 120 120 120  投资活动现金流 (2,719) (2,044) (6,950) (7,950) (6,450) 

资产减值损失 0 (9) 0 0 0  银行借款 (3,272) 440 (1,065) 500 0 

信用减值损失 (15) (2) (15) (15) (15)  股权融资 (11,835) (7,649) (1,632) (1,912) (2,377) 

资产处置收益 3 0 0 0 0  其他 7,125 2,138 (2,494) (523) (954) 

公允价值变动收益 (291) 187 0 0 0  筹资活动现金流 (7,982) (5,072) (5,191) (1,935) (3,332) 

投资收益 399 (14) 150 150 150  净现金流 (4,766) 881 (754) 2,425 5,086 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 3,448 5,378 6,529 7,652 9,513        

营业外收入 11 11 15 15 15  财务指标 

营业外支出 14 20 15 15 15  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 3,445 5,368 6,529 7,652 9,513  成长能力      

所得税 368 584 712 834 1,037  营业收入增长率(%) 29.7 12.0 15.3 10.7 24.0 

净利润 3,077 4,784 5,817 6,818 8,476  营业利润增长率(%) (50.6) 56.0 21.4 17.2 24.3 

少数股东损益 15 (6) 17 20 25  归属于母公司净利润增长率(%) (49.0) 56.4 21.1 17.2 24.3 

归母净利润 3,062 4,789 5,799 6,797 8,450  息税前利润增长率(%) (43.2) 40.0 23.6 15.2 22.0 

EBITDA 6,821 9,943 11,812 13,435 15,656  息税折旧前利润增长率(%) (23.9) 45.8 18.8 13.7 16.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.91 1.42 1.72 2.02 2.51  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (49.0) 56.4 21.1 17.2 24.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.1 13.9 14.9 15.5 15.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.3 13.0 13.7 14.5 14.5 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 16.5 19.8 20.9 21.5 21.2 

流动资产 11,735 12,733 11,688 14,139 19,871  归母净利润率(%) 8.3 11.5 12.1 12.8 12.9 

货币资金 5,532 6,399 5,644 8,069 13,156  ROE(%) 14.5 18.8 19.6 19.7 20.8 

应收账款 676 639 715 666 682  ROIC(%) 5.4 6.7 8.3 9.1 11.0 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 3,877 4,233 3,752 3,866 4,459  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

预付账款 463 355 381 335 383  净负债权益比 1.0 0.9 0.8 0.6 0.4 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.7 

其他流动资产 1,188 1,106 1,196 1,202 1,191  营运能力      

非流动资产 44,650 51,849 54,267 57,159 58,138  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

长期投资 2,276 2,551 2,551 2,551 2,551  应收账款周转率 57.7 63.1 70.6 76.6 97.3 

固定资产 19,033 25,258 27,261 29,365 30,625  应付账款周转率 7.8 7.8 9.1 10.2 13.1 

无形资产 1,265 1,801 1,767 1,734 1,701  费用率      

其他长期资产 22,076 22,239 22,687 23,508 23,260  销售费用率(%) 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 

资产合计 56,385 64,582 65,955 71,298 78,009  管理费用率(%) 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

流动负债 10,067 11,915 10,941 11,368 11,986  研发费用率(%) 3.3 3.9 4.0 4.0 4.0 

短期借款 1,077 1,226 1,000 1,500 1,500  财务费用率(%) 2.3 2.0 1.8 1.6 1.2 

应付账款 5,537 5,037 5,469 4,918 5,129  每股指标(元)      

其他流动负债 3,453 5,651 4,472 4,949 5,357  每股收益(最新摊薄) 0.9 1.4 1.7 2.0 2.5 

非流动负债 25,168 27,174 25,335 25,346 25,340  每股经营现金流(最新摊薄) 1.8 2.4 3.4 3.7 4.4 

长期借款 10,549 10,839 10,000 10,000 10,000  每股净资产(最新摊薄) 6.3 7.6 8.8 10.2 12.0 

其他长期负债 14,619 16,335 15,335 15,346 15,340  每股股息 0.0 0.4 0.5 0.6 0.7 

负债合计 35,235 39,089 36,276 36,713 37,326  估值比率      

股本 3,369 3,369 3,369 3,369 3,369  P/E(最新摊薄) 20.9 13.4 11.0 9.4 7.6 

少数股东权益 34 28 46 66 92  P/B(最新摊薄) 3.0 2.5 2.2 1.9 1.6 

归属母公司股东权益 21,117 25,465 29,633 34,518 40,591  EV/EBITDA 14.5 10.2 9.4 8.2 6.7 

负债和股东权益合计 56,385 64,582 65,955 71,298 78,009  价格/现金流 (倍) 10.8 8.0 5.6 5.2 4.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

注：为确保报告数据一致，2022 年营收及归母净利数据以调整前为基准。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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