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Q1业绩同比高增，新建项目打开成长空间

——卫星化学（002648）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/23

表现 1M 3M 12M

卫星化学 6.7% 27.9% 25.2%

沪深 300 -1.1% 8.5% -13.1%

市场数据 2024/04/23

当前价格（元） 18.25

52周价格区间（元） 12.42-20.01

总市值（百万） 61,477.91

流通市值（百万） 61,445.56

总股本（万股） 336,865.28

流通股本（万股） 336,687.98

日均成交额（百万） 1,133.42

近一月换手（%） 0.81

相关报告

《卫星化学（002648）2023年报点评：Q4 同比

高增，积极推进α-烯烃综合利用项目（买入）*化

学原料*李永磊，董伯骏》——2024-03-27

《卫星化学（002648）点评报告：推动落实质量回

报双提升，看好公司长期成长（买入）*化学原料*

李永磊，董伯骏》——2024-03-04

《卫星化学（002648）2023年业绩预告点评：全

年业绩高增，α-烯烃综合利用项目积极推进（买入）

*化学原料*李永磊，董伯骏》——2024-01-25

《卫星化学（002648）2023年三季报点评：三季

事件:

2024 年 4 月 23 日，卫星化学发布 2024 年一季度报告：公司 2024Q1
实现营收 88.05亿元，同比-6.95%，环比-16.98%；实现归母净利润 10.23
亿元，同比+46.55%，环比-26.73%；ROE为 3.93%，同比增加 0.83个

百分点，环比减少 1.64个百分点。销售毛利率 21.66%，同比增加 5.39
个百分点，环比减少 1.36个百分点；销售净利率 11.59%，同比增加 4.10
个百分点，环比减少 1.55个百分点。

投资要点:

 2024Q1利润同比高增，原材料价格低位维持看好二季度业绩

2024Q1，公司实现营收 88.05 亿元，同比-6.10 亿元，环比-18.00
亿元；归母净利润 10.23 亿元，同比+3.16亿元，环比-3.73 亿元；

毛利润 19.07亿元，同比+3.75亿元，环比-5.34 亿元。公司毛利同

比增加主要是一季度公司主要原材料乙烷仍保持下行态势，而主要

产品聚乙烯等受到原油价格上涨影响略有增长或基本维持稳定，产

品价格有所扩大。据 wind及 Bloomberg数据，2024Q1 乙烷均价为

141美元/吨，同比-21.62%，环比-13.97%；聚乙烯均价为 9419元/
吨，同比+1.67%，环比+0.91%，价差为 6804元/吨，同比+6.36%，

环比+5.21%；环氧丙烷均价为 6643 元 /吨，同比-0.54%，环比

+0.82%，价差 4681 元/吨，同比+3.37%，环比+5.48%。2024Q1
丙烷均价为 621元/吨，同比-10.51%，环比-7.46%；丙烯酸均价为

7665元/吨，同比-3.60%，环比-0.71%，价差 3873元/吨，同比-1.11%，

环比+7.56%。

期间费用方面，2024Q1 年公司销售费用为 0.26 亿元，同比+0.00
亿元，环比-0.17亿元；管理费用为 1.07亿元，同比+0.11亿元，环

比-0.76 亿元；研发费用为 3.94亿元，同比+1.18亿元，环比-0.32
亿元；财务费用为 2.83 亿元，同比-0.08 亿元，环比-0.97 亿元。

2024Q1公司其他收益为 1.32亿元，同比+1.16亿元，环比-0.58亿

元，同比增加主要系增值税加计抵减优惠增加所致；投资净收益为

0.22亿元，同比+1.42亿元，环比-0.29亿元，同比增加主要系衍生

品投资收益增加所致；公允价值变动净收益为-0.41亿元，同比-1.29
亿元，环比+0.26亿元，同比下降主要系上年衍生品投资估值损益在
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度业绩同环比高增，多项目助力长期成长（买入）

*化学原料 *李永磊，董伯骏，汤永俊》——

2023-10-25

《卫星化学（002648）2023年中报点评：二季度

业绩持续改善，α-烯烃综合利用项目驱动成长（买

入）*化学原料*李永磊，董伯骏》——2023-07-20

2024 年一季度结算及 2024 年一季度公允价值变动所致。2024Q1
公司经营活动产生的现金流量净额为 6.61亿元，同比减少 24.48%，

主要系流动资产占用资金增加同比 2023Q1 影响现金流-6.99 亿元，

2024Q1应收款项融资增加 2.61亿元、应收账款增加 2.58亿元，存

货增加 4.94亿元。

据 wind 及 Bloomberg 数据，2024 年二季度以来（截至 2024 年 4
月 19日），乙烷价格低位运行，均价为 141美元/吨，同比-7.39%，

环比+0.13%；受到原油价格上涨影响，聚乙烯价格略有回升，均价

为 9500元/吨，同比+3.99%，环比+0.86%，价差为 6865元/吨，同

比+6.10%，环比+0.89%；环氧丙烷均价为 6990元/吨，同比+7.44%，

环比+5.23%，价差为 5014 元/吨，同比+11.24%，环比+7.10%。

C3方面，截至 2024年 4月 22日，丙烷均价为 626美元/吨，同比

+15.87%，环比+0.77%；丙烯酸均价为 7784元/吨，同比+4.55%，

环比+1.55%；丙烯酸价差为 3936元/吨，同比-6.91%，环比+1.65%，

看好二季度业绩增长。

 多项目有序推进，看好公司长期成长

公司加快推进 C3产业链强链补链延链的策略，平湖基地新材料新能

源一体化项目（4万吨氢气/90万吨丙烯/80万吨多碳醇/8万吨新戊

二醇）计划于 2024年第二季度开始陆续投料试生产，将更加高效利

用 PDH的丙烯资源生产多碳醇，形成丙烯-丙烯酸-丙烯酸酯的产业

链闭环。嘉兴基地加快推进 26万吨高分子乳液项目，拓宽丙烯酸酯

下游向高端纺织乳液、涂料乳液、粘合剂、电池粘合剂与涂覆剂等

化学新材料发展，促进公司产业链在质与量上的大幅提升。2023年

12月 29日，公司α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目（一阶段）

环境影响评价一次公示，一阶段项目总投资额约 121.50亿元人民币，

建设内容为 2套 10 万吨/年α-烯烃（LAO）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、一套 12万吨/
年丁二烯抽提装、一套 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）。α-烯烃综合利用高端

新材料产业园项目的建设将进一步扩大公司上游乙烯产能规模；同

时公司α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目采用自主研发的高碳

α-烯烃的技术，向下游延伸高端聚烯烃（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，进一步夯实公司功能化学品、高端新材料和新能源材料

的发展基础，支撑公司长期成长。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 511、583、727亿元，归母

净利润分别为 62.03、75.00、102.83亿元，对应 PE分别 9.91、8.20、
5.98 倍。公司 C2业务成本优势显著，α-烯烃综合利用项目打开成

长空间，加速布局 POE等各类新材料，看好公司长期成长，维持“买
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入”评级。

 风险提示

新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、原材料价格

波动、环保政策变动、经济大幅下行、乙烷价格大幅震荡。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 41487 51069 58275 72731
增长率(%) 12 23 14 25
归母净利润（百万元） 4789 6203 7500 10283
增长率(%) 55 30 21 37
摊薄每股收益（元） 1.42 1.84 2.23 3.05
ROE(%) 19 21 22 25
P/E 10.39 9.91 8.20 5.98
P/B 1.95 2.07 1.77 1.47
P/S 1.20 1.20 1.05 0.85
EV/EBITDA 7.25 7.57 6.22 4.62
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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表 1：主要产品及原材料市场价格变化情况

资料来源： wind，Bloomberg，国海证券研究所（丙烯酸、丙烯酸丁酯、丙烷数据截至 2024年 4月 22日；聚乙烯、环氧乙烷、

乙烷数据截至 2024年 4月 19日）

图 1：丙烯酸价格价差情况 图 2：聚丙烯价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：聚乙烯价格价差情况 图 4：环氧乙烷价格价差情况

资料来源：wind，Bloomberg，国海证券研究所 资料来源：wind，Bloomberg，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：卫星化学盈利预测表

证券代码： 002648 股价： 18.25 投资评级： 买入 日期： 2024/04/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 19% 21% 22% 25% EPS 1.42 1.84 2.23 3.05

毛利率 20% 19% 20% 22% BVPS 7.56 8.80 10.33 12.43

期间费率 4% 3% 2% 2% 估值

销售净利率 12% 12% 13% 14% P/E 10.39 9.91 8.20 5.98

成长能力 P/B 1.95 2.07 1.77 1.47

收入增长率 12% 23% 14% 25% P/S 1.20 1.20 1.05 0.85

利润增长率 55% 30% 21% 37%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.64 0.75 0.84 1.00 营业收入 41487 51069 58275 72731

应收账款周转率 64.88 60.83 73.00 73.00 营业成本 33257 41166 46332 56939

存货周转率 9.80 12.94 15.30 18.65 营业税金及附加 144 179 204 255

偿债能力 销售费用 145 153 175 218

资产负债率 61% 56% 49% 42% 管理费用 531 587 641 727

流动比 1.07 1.11 1.02 1.11 财务费用 811 691 632 523

速动比 0.68 0.72 0.63 0.70 其他费用/（-收入） 1626 1634 1748 1891

营业利润 5378 6965 8893 12614

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -10 5 5 6

现金及现金等价物 6442 6586 5073 5455 利润总额 5368 6970 8898 12620

应收款项 639 839 798 996 所得税费用 584 767 1246 2019

存货净额 4233 3947 3808 3900 净利润 4784 6203 7653 10601

其他流动资产 1418 2320 2608 3189 少数股东损益 -6 0 153 318

流动资产合计 12733 13693 12287 13541 归属于母公司净利润 4789 6203 7500 10283

固定资产 25258 26737 28477 30387

在建工程 3186 4312 4987 5392 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 20933 20932 20931 20930 经营活动现金流 7996 10374 11947 14550

长期股权投资 2471 2472 2473 2474 净利润 4789 6203 7500 10283

资产总计 64582 68146 69156 72724 少数股东损益 -6 0 153 318

短期借款 1226 1200 1200 1200 折旧摊销 4170 3814 4002 4103

应付款项 5670 6767 6347 6240 公允价值变动 -187 0 0 0

预收帐款 28 10 12 15 营运资金变动 -1886 -408 -392 -704

其他流动负债 4991 4320 4454 4726 投资活动现金流 -2044 -6362 -6355 -6339

流动负债合计 11915 12297 12012 12180 资本支出 -2403 -6412 -6412 -6411

长期借款及应付债券 10839 10839 8839 6839 长期投资 -378 -1 -1 -1

其他长期负债 16335 15335 13335 11335 其他 737 51 58 73

长期负债合计 27174 26174 22174 18174 筹资活动现金流 -5072 -3868 -7106 -7828

负债合计 39089 38471 34186 30354 债务融资 -100 -1026 -4000 -4000

股本 3369 3369 3369 3369 权益融资 0 0 0 0

股东权益 25493 29675 34970 42370 其它 -4972 -2842 -3106 -3828

负债和股东权益总计 64582 68146 69156 72724 现金净增加额 1050 144 -1513 382

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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