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投资要点
● 公司维持高质成长轨道： 2023年，卫星化学实现营业收入 414.87亿元，同比+12.00%；归母净利润 47.89亿元，同比

+54.71%；经营活动净现金流79.96亿元，同比+35.80%；基本每股收益1.42元，同比+54.35%。2024年一季度，公司实

现营收及归母净利分别为88.05、10.23亿元，同比增 -6.95%、46.55%。

● 原料成本有力支撑业绩：公司原料成本存显著优势，1）2023年美国乙烷均价约182.4美元 /吨，同比 -48.79%，2024年乙

烷价格延续下行；2）2023年华东丙烷CFR均价约631.84美元 /吨，同比 -16.20%，自2024年以来丙烷价格继续回落。公司

业绩持续受益于原材料成本优势。

● 产业链持续升级，量质齐发展：2023年公司60万吨 /年苯乙烯、40万吨 /年聚苯乙烯、10万吨 /年乙醇胺、15万吨 /年碳酸酯

等装置全面建成投产。同时收购嘉宏新材，新增年产135万吨双氧水及40万吨环氧丙烷装置，实现丙烯产业链的强链补链。

年产80万吨多碳醇、26万吨高分子乳液及α -烯烃综合利用高端新材料产业园项目加速推进。公司2023年化学品及新材料产

量及销量分别同比+34.53%/31.97%，产业链在质与量上均实现较大突破。

● 加大研发投入，续力成长曲线：公司计划五年内投入研发100亿元，主要打造承载卫星研发的未来研发中心项目，同时围绕

高性能催化剂、新能源材料、高分子新材料等领域进行攻关。千吨级α -烯烃中试装置已投产，连云港三期一阶段已完成第一

次公示。公司围绕α -烯烃技术，向下游延伸mPE、POE、PAO、UHMWPE等新材料，市场空间广阔。

● 盈利预测与投资评级：我们预计公司功能化学品业务即将迎来显著改善，同时随着连云港石化三期投产将为公司进一步打开

成长空间。预计公司2024-2026年归母净利润分别为58.50/69.24/90.23亿元，EPS分别为1.74/2.06/2.68，看好公司业绩

确定性及未来成长性，维持“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。



证券研究报告  HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明  

目

录

一、公司维持高质成长

二、公司成本持续改善

三、下游需求有望走高

四、产业升级打开空间



4

公司维持高质成长轨道

● 2023年，卫星化学实现营业收入414.87亿元，同比+12.00%；归母净利润47.89亿元，同比+54.71%；2024年一季度，

公司实现营收及归母净利分别为88.05、10.23亿元，同比增 -6.95%、46.55%。

● 净利增速高于营收增速，2020年~2024一季度，公司净利率分别为15.39%、21.06%、8.31%、11.53%、11.59%，处于

改善区间。

资料来源：Wind，东海证券研究所

公司营收及其同比增速

资料来源：Wind，东海证券研究所

公司归母净利及其同比增速
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公司业务结构逐步改善

● 公司主要营业收入来源为功能化学品业务，2021~2023年占比分别为67.88%、52.85%和51.31%；而  2023 年高分子新

材料业务营收占比从2021年的9.52%快速提升至  28.72%；

● 受原材料价格上涨等影响，2022 年公司各业务毛利率均受到影响，而新能源材料业务毛利率始终处于高位，2023 年进一

步提升至  47.26%。同时自  2022 年起高分子新材料毛利率超过功能化学品，2023 高分子新材料毛利率达  33.21%。公司

正逐步向新材料科技型企业发展。

资料来源：Wind，东海证券研究所

公司各业务营业收入（单位：亿元）

资料来源：Wind，东海证券研究所

公司各业务毛利率
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现金流充裕，后续资本开支无忧
● 2023年公司实现经营性净现金流79.96亿元，同比增长35%，与归母净利增速基本匹配；总现金流增长8.8亿元，实现逆转；

2024年一季度现金流出现一定变化，主要系流动资产占用资金增加同比2023年1季度影响现金流 -6.99亿元，叠加期内偿还

贷款所致。

● 近年来公司大力扩大及更新产能，2020年以来资产负债率有所增长，但2023年通过加强内部管理有所改善，较上年下降

2.49个百分点；公司资本开支有效转化为现金流，2023年期末现金及等价物61.67亿元，同比增长21%，为后续资本开支

提供保障。

资料来源：Wind，东海证券研究所

公司现金流情况（亿元）

资料来源：Wind，东海证券研究所

公司资产负债率情况（亿元，%）
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公司产业链

● 公司是行业领先的轻烃一体化企业，打通了从轻烃原料到最终产品的一体化综合利用生产体系，目前需要外购的原料主要为

甲烷、丙烷及多元醇。

资料来源：公司公告，东海证券研究所

公司C2、C3产业链
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成本端进一步改善

● 进入2024年以来天然气价格下行，叠加美国LNG出口受阻、乙烷回注减少，带动乙烷价格稳定在较低位置；

● 丙烷价格随油价有所抬升，但基本维持在均价附近；我们预计2024年油价走势前高后低，下半年均值或回到80美元 /桶附近，

丙烷价格有望随之改善。

资料来源：Wind，东海证券研究所

天然气及乙烷价格（美元/百万英热）

资料来源：Wind，东海证券研究所

丙烷价格情况（美元/吨）

0

2

4

6

8

10

12

五年最高-最低 MB乙烷月均价 五年平均 亨利港天然气现货价

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

五年最高-最低 FOB中东丙烷月均价 五年平均



10

工艺决定公司成本优势

● 当乙烷价格处236美元 /吨时，其乙烷裂解制乙烯的成本相对应的布伦特原油价格为50.7美元 /桶左右，相对应的煤炭价格为

335.7元 /吨左右。而当前油价高企，布伦特原油价格维持在80美元 /桶以上，动力煤价格也处于800元 /吨以上，乙烷裂解工

艺成本优势显著。

资料来源：Wind，东海证券研究所

不同路径的乙烯生产成本对比

资料来源：各公司公告，东海证券研究所
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C2业务成本优势显著

● 苯乙烯方面，近两年市场价格基本稳定，下游需求反弹不明显，但公司占据成本优势。随后续苯处理装置投产，公司苯乙烯

平均成本有望进一步走低；

● 聚乙烯具备一定季节周期性，目前逐步进入价格走暖区间。油制聚乙烯受原油价格维持高位影响仍保持在亏损状态，开工率

处于较低水平。得益于公司乙烷裂解工艺优势，随着乙烷价格走低，公司实现成本有望进一步降低。

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

苯乙烯价格情况及公司成本（元/吨）

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

HDPE价格情况及公司成本（元/吨）
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C2业务成本优势显著

● 公司得益于乙烷裂解轻烃一体化，EO、TPEG、乙醇胺成本显著低于市场主流价，后有望随着市价回归平均区间实现利润

增厚；

● 近期产品有所上涨，截至5月6日，乙二醇同比上涨约7.7%，TPEG环比不变但已从2023年相对低点反弹，乙醇胺同比上涨

约18.2%。目前已基本走出近年低点，随季节性景气度上行，行情有望改善。

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

环氧乙烷价格情况及公司成本（元/吨）

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

TPEG价格情况及公司成本（元/吨）

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

乙醇胺价格情况及公司成本（元/吨）
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C2业务成本优势显著

● 碳酸二甲酯市场竞争较为激烈，进入2024年以来价格刷新历史新低，目前价格已基本逼近市场主流成本线。而根据我们的

测算，公司DMC成本位于市场成本曲线之下，具备较强的竞争力；

● 近两年乙二醇市场价持续低迷，公司产线具备产能柔性，可调整其产品结构，并以其他终端产品消纳乙烯产能。

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

乙二醇价格情况及公司成本（元/吨）

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

碳酸二甲酯价格情况及公司成本（元/吨）
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C3业务已走出周期

● 目前丙烯酸及聚丙烯价格承压，截至5月6日，丙烯酸及聚丙烯价格较去年同期分别上涨3.9%和下跌1.3%，都处于历史低位。

而丙烯腈市价目前处于近几年价格均线附近，对公司较为友好；

● 公司未来没有新增聚丙烯产能计划，当前产能为45万吨 /年，可凭借其弹性产品结构灵活调节装置开工率。

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

丙烯酸价格情况及公司成本（元/吨）

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

丙烯腈价格情况及公司成本（元/吨）

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2
0
1

9
-0

1
2

0
1

9
-0

3
2

0
1

9
-0

6
2

0
1

9
-0

9
2

0
1

9
-1

2
2

0
2

0
-0

2
2

0
2

0
-0

5
2

0
2

0
-0

8
2

0
2

0
-1

1
2

0
2

1
-0

1
2

0
2

1
-0

4
2

0
2

1
-0

7
2

0
2

1
-1

0
2

0
2

1
-1

2
2

0
2

2
-0

3
2

0
2

2
-0

6
2

0
2

2
-0

9
2

0
2

2
-1

1
2

0
2

3
-0

2
2

0
2

3
-0

5
2

0
2

3
-0

8
2

0
2

3
-1

0
2

0
2

4
-0

1

五年最高-最低区间 价格

五年平均 预估实现成本

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

2
0
2

2
-0

9
2

0
2

2
-0

9
2

0
2

2
-1

0
2

0
2

2
-1

1
2

0
2

2
-1

2
2

0
2

3
-0

1
2

0
2

3
-0

2
2

0
2

3
-0

2
2

0
2

3
-0

3
2

0
2

3
-0

4
2

0
2

3
-0

5
2

0
2

3
-0

6
2

0
2

3
-0

7
2

0
2

3
-0

7
2

0
2

3
-0

8
2

0
2

3
-0

9
2

0
2

3
-1

0
2

0
2

3
-1

1
2

0
2

3
-1

1
2

0
2

3
-1

2
2

0
2

4
-0

1
2

0
2

4
-0

2
2

0
2

4
-0

3

五月最高-最低区间 价格

五月平均 预估实现成本

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

聚丙烯价格情况及公司成本（元/吨）

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

五年最低 价格 五年平均 预估实现成本



16

C3业务已走出周期

● 目前丙烯酸酯工厂原料配比率较低，正丁醇市场价格利厚，丙烯酸丁酯盈利水平有限；

● 正丁醇全行业装置开工率在90%以上，利润已从低点反弹。公司正丁醇40万吨 /年装置预计二季度末上线，三季度产量或陆

续释放；

● 就丙烯酸丁酯市场来讲，下游胶带母卷和丙烯酸乳液季节性需求影响较强，二季度末和三季度表现或相对疲软。

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

丙烯酸丁酯价格情况及公司成本（元/吨）

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

正丁醇价格情况及公司成本（元/吨）
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C3业务已走出周期

● 截至5月6日，环氧丙烷价格同比下降6.1%，显著低于五年平均值。2021年中以来，环氧丙烷开工率不断下行，目前已降至

65%左右。公司环氧丙烷采用直接氧化法生产，2023年收购嘉宏新材实现双氧水自给，有效占得市场成本最低位；

● 新戊二醇行业平均成本在2022年下半年开始维持在低位，而其毛利受售价低迷影响在2023年逼近亏损，进入2024年以来已

有所反弹，开工率维持在60%左右。

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

环氧丙烷价格情况及公司成本（元/吨）

资料来源：上海钢联，东海证券研究所

新戊二醇价格情况及公司成本（元/吨）
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产业升级打开成长空间
● 2023年公司年产60万吨 /年苯乙烯、40万吨 /年聚苯乙烯、10万吨 /年乙醇胺、15万吨 /年碳酸酯等装置全面建成投产，在高

性能材料、新能源材料、环氧乙烷衍生物等领域竞争力进一步增强；明年公司与SK化学合资的4万吨 /年EAA装置、10万 /年

吨α -烯烃装置和10万吨 /年POE装置将会陆续投产；

● 公司α -烯烃综合利用项目一阶段（连云港石化三期）已完成第一次公示，预计到2026年新增产能250万吨 /年乙烯、135万吨

/年聚乙烯、45万吨 /年丁二烯、20万吨 /年LAO。

资料来源：公司公告，东海证券研究所

公司C2产业布局（万吨/年）
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产业升级打开成长空间

● 预计今年上半年卫星能源三期正式投产，将新增产能90万吨 /年丙烯、80万吨 /年丁辛醇；

● 嘉兴基地的高分子乳液和平湖基地的丙烯酸及酯项目也将于今年投产。预计明年将投产20万吨精丙烯酸装置；

● 公司下游SAP产品已成功打入海外客户全球供应链，并且借助公司的技术优势、上下游一体化等优势增强自身的盈利能力。

资料来源：公司公告，东海证券研究所

公司C3产业布局（万吨/年）
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产业升级打开成长空间

● 公司2023年研发投入16.26亿元，同比+31.05%。公司公告计划五年内投入研发100亿元，主要打造承载卫星研发的未来研

发中心项目，同时围绕高性能催化剂、新能源材料、高分子新材料等领域进行攻关，还将在SAP领域扩张产能及业务进一步

打开增长空间；

● 我们预计公司功能化学品业务即将迎来改善，同时随着连云港石化三期投产将为公司进一步打开成长空间。我们预计公司

2024-2026年归母净利润分别为58.50/69.24/90.23亿元，EPS分别为1.74/2.06/2.68，看好公司业绩确定性及未来成长性，

维持“买入”评级。

资料来源：iFinD，东海证券研究所（截止至2024年5月8日收盘）

盈利预测与估值简表
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风险提示

● 产能落地不及预期：公司未来三年有较多产能布局，后续公示、建设及投产情况尚存在不确定性，或导致产能落地不及预期，

进而影响未来盈利兑现；

● 原材料价格波动：公司乙烷丙烷原材料均依赖进口，且公司为产业链一体化企业，若原材料价格产生大幅波动，或将影响公

司各项业务成本，使其盈利能力产生波动；

● 地缘政治问题：地缘政治问题或导致美国乙烷及多国LPG出口贸易受限，或导致公司原材料紧缺，从而进一步影响公司原料

供应及开工情况；

● 下游需求不及预期：目前发达国家经济复苏仍存在较大的不确定性，市场需求恢复仍存在不确定性，或将导致各化学品毛利

难以实现突破。
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