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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

卫星化学 3.4% -12.4% 5.9%

沪深300 2.2% -1.6% -8.4%

最近一年走势

相关报告

《卫星化学（002648）2024年中报点评：上半年业绩同增，在建项目有序推进
（买入）*化学原料*李永磊，董伯骏》——2024-07-20

《卫星化学（002648）2024年一季报点评：Q1业绩同比高增，新建项目打开成
长空间（买入）*化学原料*李永磊，董伯骏》——2024-04-24

《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

-18%

-8%

2%

11%

21%

31%

2023/09/25 2024/01/03 2024/04/12 2024/07/21

卫星化学 沪深300

市场数据 2024/09/25

当前价格（元） 16.19

52周价格区间（元） 12.74-20.13

总市值（百万） 54,538.37

流通市值（百万） 54,501.84

总股本（万股） 336,864.57

流通股本（万股） 336,638.92

日均成交额（百万） 408.19

近一月换手（%） 0.43
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预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 41487 46206 54498 66735

增长率(%) 12 11 18 22

归母净利润（百万元） 4789 6043 7505 10367

增长率(%) 55 26 24 38

摊薄每股收益（元） 1.42 1.79 2.23 3.08

ROE(%) 19 20 22 25

P/E 10.39 9.03 7.27 5.26

P/B 1.95 1.85 1.57 1.31

P/S 1.20 1.18 1.00 0.82

EV/EBITDA 7.25 6.43 5.22 3.82

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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完善轻烃一体化布局，新材料蓄力公司成长

Ø C2项目陆续落地，原料成本优势显著

公司稳步推进C2产业链的建设，公司现有产能包括年产250万吨乙烯、80万吨聚乙烯、219万吨环氧乙烷、182万吨乙二醇、50万吨聚醚大单体、60万

吨苯乙烯、40万吨聚苯乙烯、10万吨乙醇胺、15万吨碳酸酯、1,000吨α-烯烃装置。

据公司公告，2024年上半年，公司烯烃综合利用高端新材料产业园项目开工，项目一阶段预计将于2025年底中交，2026年初投产；项目二阶段预计

2026年底建成。公司绿色化学新材料产业园项目预计于2027年底全部建成投产。

2024年上半年，公司C2业务，按照乙烯计算，单吨净利约1523元/吨。公司C2成本优势显著，随着新项目的陆续释放，盈利能力有望进一步提升。我

们预计2024/2025/2026年，公司C2业务实现毛利88.3/97.3/143.5亿元。

Ø C3强链补链延链，下游需求有望修复

公司现有产能包括年产90万吨丙烯、189万吨丙烯酸及酯、45万吨聚丙烯、182万吨双氧水、15万吨高吸水性树脂、21万吨高分子乳液、2.1万吨颜料

中间体、40万吨环氧丙烷装置；

据公司公告，2024年7月，公司子公司卫星能源三期项目，年产80万吨多碳醇项目一阶段装置经投料试生产后已成功产出合格产品，一次开车成功，

二阶段也将于近期投产；公司年产26万吨高分子乳液项目目前正在建设中，预计将在2024年下半年建成；年产20万吨精丙烯酸项目预计将在2025年

投产。

2024年上半年，公司C3业务，按照丙烯酸酯计算，单吨净利约1117元/吨。丙烯酸价差存在较大修复弹性，供需格局有望优化丙烯酸价差，下游需求

有望恢复。我们预计2024/2025/2026年，公司C3业务实现毛利21.6/29.0/29.5亿元。 

Ø 加速新材料布局，续力公司成长

公司依托C2、C3产业链带来的丰富基础化学品，加速布局α-烯烃及POE、电池级碳酸脂、SAP、EAA、PAA等各类新材料。

据我们测算，2024-2026年中国POE需求有望达到101.6、122.6和148.8万吨，2023-2026年均复合增速达20.6%； 2024-2026年全球POE需求有望达

202.9、230.5和263.8万吨，2023-2026年均复合增速达13.6%。

盈利预测：预计公司2024-2026年营业收入分别为462、545、667亿元，归母净利润分别为60、75、104亿元，对应PE分别9.03、7.27、5.26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“买入”评级。

风险提示：项目投产进度不及预期；宏观经济波动风险；原料价格大幅波动；环保及安全生产风险；同行业竞争加剧风险；终端产品价格大幅波动。
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图表：聚乙烯供需平衡

资料来源：Wind，百川盈孚、国海证券研究所

图表：2024年上半年乙烷价格大幅回落

资料来源：Wind，Bloomberg，国海证券研究所

聚乙烯价差有望继续扩大

指标　 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

产能（万吨） 1846.80 1981.80 2216.80 2356.80 2896.80 3211.00 3292.67 3916.00 4549.12 

产量（万吨） 1587.42 1765.08 2004.19 2348.39 2540.58 2789.93 2994.89 3356.14 3895.67 

开工率 85.96% 89.06% 90.41% 99.64% 87.70% 86.89% 90.96% 85.70% 85.64%

进口量（万吨） 1402.45 1666.43 1853.38 1349.74 1346.57 1344.11 1343.31 1316.44 1290.11 

出口量（万吨） 22.77 28.23 25.23 47.93 72.19 83.48 86.86 91.20 95.76 

表观消费量（万吨） 2967.10 3403.28 3832.34 3650.20 3814.96 4050.56 4251.34 4581.38 5090.03 

表观消费量增速（%） 16.19% 14.70% 12.61% -4.75% 4.51% 6.18% 4.96% 7.76% 11.10%

图表：2024年上半年聚乙烯-乙烷价差开始修复

资料来源：Wind，Bloomberg，国海证券研究所
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图表：聚丙烯价差有望修复

资料来源：Wind，国海证券研究所

聚丙烯价差有望修复

图表：聚丙烯供需平衡表

资料来源：Wind，百川盈孚、国海证券研究所

　产能（万吨/年） 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

产能（万吨） 2244.00 2446.00 2816.00 3131.00 3394.00 3889.00 4022.75 4547.87 4839.49 

产量（万吨） 1587.42 1765.08 2004.19 2348.39 2540.58 2789.93 3216.01 3555.92 3934.61 

开工率 70.74% 72.16% 71.17% 75.00% 74.86% 71.74% 79.95% 78.19% 81.30%

进口量（万吨） 327.96 349.09 450.45 292.46 293.22 269.72 232.49 220.87 209.82 

出口量（万吨） 31.17 34.32 36.35 114.63 115.66 114.67 220.74 231.78 243.37 

表观消费量（万吨） 1884.21 2079.85 2418.29 2526.22 2718.14 2944.98 3227.76 3545.00 3901.06 

表观消费量增速 11.70% 10.38% 16.27% 4.46% 7.60% 8.35% 9.60% 9.83% 10.04%

图表：丙烷价格与原油价格走势基本一致

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图表：2024年7月中国丙烯酸月度社会库存同比+80%

资料来源：Wind，卓创资讯，国海证券研究所

图表：丙烯酸供需平衡表

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

丙烯酸价差有望底部反弹

产能（万吨/年） 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

产能（万吨/年） 310 336 336 342 342 408 416 491 543

产能利用率（%） 79.4% 83.5% 83.5% 87.7% 89.2% 79.7% 77.1% 62.4% 58.0%

产量（万吨） 246.0 280.0 280.0 300.0 305.0 325.0 320.9 306.2 315.2 

进口量（万吨） 2.6 5.3 6.2 3.6 3.6 3.6 1.8 2.5 2.0 

出口量（万吨） 11.6 10.6 6.7 11.2 12.9 12.4 10.4 20.0 30.0 

表观消费量（万吨） 237.3 274.7 279.5 292.3 295.6 316.3 305.4 323.7 343.2 

表观消费量增速（%） -　 15.8% 1.7% 4.6% 1.1% 7.0% -3.4% 6.0% 6.0%

图表：丙烯酸价格价差来到历史底部

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图表：国内需求快速增长

资料来源：海关总署，前瞻经济学人网，Wind，《聚烯烃弹性体和塑性体产品及应用现状》，CPIA，硅业分会，中国化信公众号，
国海证券研究所

图表：全球需求快速增长

资料来源：华经情报网，前瞻经济学人网，Wind，iFind，《聚烯烃弹性体和塑性体产品及应用现状》，CPIA，硅业分会，中国
化信公众号，LG化学公司官网，国海证券研究所

　 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

产能（万吨） 180.5 180.5 220.5 230.5 290.5 395.5

开工率 75% 81% 82% 88% 79% 67%

全球需求量（万吨） 136.0 145.8 180.1 202.9 230.5 263.8 

汽车 77.0 78.9 91.4 98.3 105.8 113.9

光伏 15.7 22.3 42.7 57.3 75.9 99.7

发泡改性 16.3 16.8 17.3 17.8 18.4 18.9

电线电缆 13.6 14.0 14.4 14.9 15.3 15.8

其他 13.4 13.8 14.2 14.6 15.1 15.5

　 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
产能（万吨） — — — 10 70 175

开工率 — — — 77% 80% 80%
产量（万吨） — — — 7.7 56.0 140.0

净进口量（万吨） 63.5 68.3 84.7 93.9 66.6 8.8
国内需求量（万吨） 63.5 68.3 84.7 101.6 122.6 148.8

汽车 24.2 25.9 29.7 31.9 34.4 37.0
光伏 15.1 21.3 40.9 54.8 72.6 95.4

发泡材料 12.1 10.5 7.0 7.4 7.8 8.1
电线电缆 6.4 5.5 3.7 3.9 4.1 4.3
其他 5.9 5.1 3.4 3.6 3.8 4.0

全球P O E供需逐步宽松
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公司未来呈高成长
图表：公司未来呈高成长

资料来源：公司公告，Wind，国海证券研究所
注1：产能主要来自公司公告，不代表实际运行中的产品结构，实际结构以公司实际生产情况为准。
注2：公司暂未披露实际销量、营收、单吨毛利、毛利、毛利率等指标，为国海化工预测值，实际情况以公司经营为准。

业务板块 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

C2业务

HDPE

营收（亿元） 　 　 14.4 31.7 50.3 53.8 60.5 67.2
产能（万吨） 　 　 40.0 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0
销量（万吨） 　 　 17.6 37.8 61.6 64.0 72.0 80.0
毛利（亿元） 　 　 5.3 7.9 19.5 24.4 27.5 30.5

单吨毛利（元/吨） 　 　 3027.3 0.0 3169.4 3814.4 3814.4 3814.4

环氧乙烷

营收（亿元） 　 　 33.2 60.0 81.2 85.6 87.8 92.2
产能（万吨） 　 　 146.0 219.0 219.0 219.0 219.0 219.0
销量（万吨） 　 　 48.2 92.1 141.1 143.0 146.6 153.9
毛利（亿元） 　 　 12.3 12.1 21.6 27.0 27.7 29.0

单吨毛利（元/吨） 　 　 2552.9 1315.9 1531.5 1887.0 1887.0 1887.0

乙二醇

营收（亿元） 　 　 28.8 46.2 62.5 65.7 65.7 65.7
产能（万吨） 　 　 63.7 114.7 172.9 163.8 163.8 163.8
销量（万吨） 　 　 62.3 114.7 172.9 163.8 163.8 163.8
毛利（亿元） 　 　 10.7 4.8 13.7 19.8 19.8 19.8

单吨毛利（元/吨） 　 　 1714.6 415.3 790.8 1211.0 1211.0 1211.0

聚醚大单体

营收（亿元） 　 　 1.5 17.7 25.4 23.1 23.1 23.1
产能（万吨） 　 　 25.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0
销量（万吨） 　 　 1.8 23.6 38.8 35.0 35.0 35.0
毛利（亿元） 　 　 0.6 3.4 5.6 5.4 5.4 5.4

单吨毛利（元/吨） 　 　 3065.6 1457.0 1451.6 1554.3 1554.3 1554.3

C2其他
营收（亿元） 　 　 　 　 32.1 39.4 57.4 166.4
毛利（亿元） 　 　 　 　 8.8 11.7 16.9 58.7

C2合计
营收（亿元） 　 　 77.8 155.6 251.5 267.6 294.5 414.6
毛利（亿元） 　 　 28.9 28.3 69.2 88.3 97.3 143.5

C3合计（详见下一页）
营收（亿元） 105.2 102.0 202.9 212.8 163.2 194.5 250.5 252.7
毛利（亿元） 28.0 30.7 61.6 31.4 15.1 21.6 29.0 29.5

其他业务合计
营收（亿元） 2.6 5.8 4.8 2.1 0.2
毛利（亿元） 0.2 0.3 0.1 1.6 -2.0

合计
营收（亿元） 107.8 107.7 285.6 370.4 414.9 462.1 545.0 667.3
毛利（亿元） 28.1 30.9 90.6 61.2 82.3 109.9 126.3 173.1
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公司未来呈高成长

图表：公司C3业务

资料来源：公司公告，Wind，国海证券研究所

注1：产能主要来自公司公告，不代表实际运行中的产品结构，实际结构以公司实际生产情况为准。
注2：公司暂未披露实际销量、营收、单吨毛利、毛利、毛利率等指标，为国海化工预测值，实际情况以公司经营为准。

业务板块 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

（聚）丙烯

营收（亿元） 37.7 40.5 36.8 46.3 41.0 33.1 33.1 33.1

丙烯产能（万吨） 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 180.0 180.0

聚丙烯产能（万吨） 40.0 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0

销量（万吨，丙烯+聚丙烯） 47.4 54.3 43.1 55.8 54.0 45.0 45.0 45.0

毛利（亿元） 8.8 11.3 4.3 0.5 1.5 -0.2 -0.2 -0.2

单吨毛利（元/吨） 1862.0 2077.4 989.3 85.8 279.1 -44.6 -44.6 -44.6

丙烯酸及酯

营收（亿元） 53.9 49.2 133.1 128.9 95.5 94.6 106.2 106.2

丙烯酸产能（万吨） 48.0 49.5 66.0 66.0 84.0 84.0 104.0 104.0

丙烯酸酯产能（万吨） 45.0 48.0 75.0 75.0 105.0 105.0 105.0 105.0

销量（万吨，丙烯酸+ 丙烯酸酯） 106.7 105.5 139.7 167.9 173.9 175.4 193.4 193.4

毛利（亿元） 14.3 15.3 46.1 22.0 9.3 8.4 6.8 6.8

单吨毛利（元/吨） 1340.7 1453.9 3295.5 1307.6 537.7 476.4 351.5 351.5

高分子乳液

营收（亿元） 5.1 3.8 16.8 11.8 6.1 4.0 6.8 9.0

产能（万吨） 21.0 21.0 21.0 21.0 21.0 21.0 47.0 47.0

销量（万吨） 12.7 10.6 13.4 11.3 12.7 8.4 14.1 18.8

毛利（亿元） 1.9 1.6 5.1 2.1 1.2 0.9 1.6 2.1

单吨毛利（元/吨） 1496.7 1500.4 3797.8 1855.2 949.8 1113.1 1113.1 1113.1

C3其他
营收（亿元） 8.5 8.5 16.3 25.7 20.6 62.8 104.4 104.4

毛利（亿元） 2.9 2.5 6.2 6.8 3.0 12.5 20.8 20.8

C3合计
营收（亿元） 105.2 102.0 202.9 212.8 163.2 194.5 250.5 252.7

毛利（亿元） 28.0 30.7 61.6 31.4 15.1 21.6 29.0 29.5
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产业链布局日趋完善，一体化优势明显

Ø 卫星化学总部坐落于浙江嘉兴，是国内最大、全球前五大丙烯酸制造商，是国内第一家以丙烷为原料形成C3产业一体化格局

的民营上市企业。

Ø 公司从丙烯酸酯高分子乳液创业，不断向上游原料产业突破，打破原料对化学新材料发展的供应制约，形成丙烷脱氢制丙烯、

聚丙烯、丙烯酸及酯、高分子乳液、高吸水性树脂等C3产业链，同时公司以乙烷裂解制乙烯为基础，布局C2产业链，努力将

公司打造成以低碳原料为核心的化学新材料科技型企业。

图表：卫星化学打造以低碳原料为核心的化学新材料产业链

资料来源：公司公告，国海证券研究所
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C2、C3产业链布局日趋完善

Ø 卫星化学致力于打造“丙烷-丙烯-丙烯酸及酯-高分子聚合物”全产业链布局，2005年建成国内首套民营丙烯酸及酯生产装置；

2012年向上布局PDH装置；2014年向下布局SAP装置；2023年新增环氧丙烷系列产品，不断完善C3产业链。目前公司拥有丙

烯产能90万吨、聚丙烯产能45万吨、丙烯酸产能84万吨、丙烯酸酯产能105万吨、高分子乳液产能22.8万吨、SAP产能15万吨、

有机颜料中间体产能2.1万吨、环氧丙烷产能40万吨。

Ø 随着C3产业一体化形成，公司稳步推进C2产业链建设。2017年，公司开始在连云港建设乙烷裂解制乙烯项目；为保证原材料

的供应，2018年子公司卫星化学美国与美国SPMT公司合资成立ORBIT公司，在美国德克萨斯州建设一个新的出口终端；2020

年底美国Orbit项目投入运营，一期项目配套的6艘VLEC船舶也于2020年底开始陆续交付使用；2021年5月，连云港C2项目一

期顺利投产；2022年8月，连云港C2项目二期开车成功；2023年，绿色新材料产业园一期项目开车成功。C2项目的陆续投产，

将助力公司业绩站上新高度。

图表：C2、C3产业链布局日趋完善

资料来源：公司公告，国海证券研究所

建成国内首套民
营丙烯酸及酯生
产装置

建成国内首套自
主知识产权高吸
水性树脂装置

建设国内第一套采
用美国UOP技术的
丙烷脱氢生产装置

建设年产45万吨PDH二
期、30万吨聚丙烯、6万
吨高吸水性树脂技改二
期项目

自主研发年产18万吨丙
烯酸及30万吨丙烯酸酯
工艺顺利建成试生产

年产45万吨PDH
二期项目于2019
年2月投产

2021年5月，连
云港C2项目一
期顺利投产

2022年8月，连
云港C2项目二期
开车成功

2005 2012 2014 2017 2019 2020 2021 2022

绿色新材料产业
园一期项目开车
成功

2023
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卫星化学实现C 2、C 3全产业链布局

图表：卫星化学实现C2、C3全产业链布局

资料来源：公司公告，公司项目环评报告，百川盈孚，国海证券研究所
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卫星化学未来呈高成长

自2021年开始，卫星化学呈高速发展，截至2024年二季度末，公司在建工程达44.23亿元，占固定资产比例达17.88%，未来呈

高成长性。

Ø 2024年：据公司公告，公司年产80万吨多碳醇项目已于2023年开工建设，截至2024年7月，一阶段装置已经投料试生产；年产

26万吨高分子乳液项目目前正在建设中，预计将在2024年下半年建成。

Ø 2025年：据公司公告，公司年产20万吨精丙烯酸项目正在建设中，预计将在2025年投产；与SK合资的年产4万吨EAA项目 预计

将在2024年底建成，预计2025年投产。

Ø 据公司公告，α-烯烃和POE项目工业化试验装置目前运行顺利，催化剂、产品收率和质量都已达到预期目标，目前部分产品也

已给下游客户进行测试和评价，工业装置正在进行工艺包开发，预计在2024年下半年开工建设，争取2025年建成投产。

Ø 据公司公告，2024年5月，公司α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目（一阶段）环境影响评价二次公示，一阶段项目建设内

容包括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

丁二烯抽提装置、一套26万吨/年芳烃联合处理装置及配套的200万吨/年原料加工装置（含WAO配套装置）。二阶段建设内容

为：3套10万吨/年α-烯烃（LAO）装置、3套20万吨/年聚烯烃弹性体（POE）装置、1套3万吨/年聚α-烯烃（PAO）装置、1

套35万吨/年聚乙烯装置及配套200万吨/年原料加工装置。2024年上半年，项目一阶段已经开始建设，进展顺利，预计将于

2025年底中交，2026 年初投产。
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卫星化学未来呈高成长

Ø 公司已布局完成浙江嘉兴、江苏连云港、美国休斯顿等国内外生产与业务基地，逐步打造全球化原料供应链，产能布局完善。

图表：公司C3产品产能

资料来源：公司公告，徐圩新区网信办，浙江省政府，嘉兴市生态环境局，国海证券研究所（产能信息统计截至2024年7月）

领域 产品
已有产能 在建产能

预计投产时间 在建项目
（万吨） （万吨）

C3

丙烯 90 　 　 　

聚丙烯 45 　 　 　

丙烯酸 84 20（精酸）　 2025 年产20万吨精丙烯酸项目

丙烯酸酯 105 　 　 　

SAP 15 　 　 　

高分子乳液 21 26 2024下半年 绿色环保水性高分子乳液系列产品技改项目

颜料中间体 2.1 　 　 　

双氧水 182 　 　 　

环氧丙烷 40 　 　 　

氢气 　 4
2024年7月一阶段投

产，二阶段将于近期

投产

化学新材料及氢能利用一体化项目
丙烯 　 90

多碳醇 80

新戊二醇 8
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卫星化学未来呈高成长

图表：公司C2产品产能

资料来源：公司公告，徐圩新区网信办，浙江省政府，嘉兴市生态环境局，国海证券研究所（产能信息统计截至2024年7月）

领域 产品
已有产能 在建产能

预计投产时间 在建项目
（万吨） （万吨）

C2

乙烯 250 　 　 　
HDPE 80 　 　 　
苯乙烯 60 　 　 　
环氧乙烷 219 　 　 　
乙二醇 182 　 　 　

聚醚大单体 50 　 　 　
电池级碳酸酯 15 15 2027.12建成

绿色化学新材料产业园项目一期　乙醇胺 10 10 2027.12建成
聚苯乙烯 40 　 　

α-烯烃及配套POE 0.1 10 2025年投产
绿色化学新材料产业园项目二期　

电池级碳酸酯 　 15 2027.12建成
聚苯乙烯 　 40 2027.12建成

绿色化学新材料产业园项目三期　
电池级碳酸酯 　 30 2027.12建成
α-烯烃（LAO） 　 20

2025年底中交，2026
年初投产

α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目（一阶段）
聚乙烯 　 135
丁二烯 　 12
芳烃 　 26

原料加工装置 　 200
a-烯烃(LAO) 　 30

2026年底建成 α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目（二阶段）
聚烯烃弹性体(POE) 　 60
聚a-烯烃(PAO) 　 3

聚乙烯 　 35
原料加工装置 　 200

山特莱/SKGC合资公司 EAA 　 4 2024年底建成 乙烯丙烯酸共聚物（EAA）项目
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营收持续增长

Ø 2024年上半年，公司实现营业收入194.00亿元，同比减少3.07%；实现归属于上市公司股东的净利润20.56亿元，同比增长11.56%。

 图表：卫星化学营业收入

资料来源：Wind，国海证券研究所

 图表：卫星化学归母净利润

资料来源：Wind，国海证券研究所
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功能化学品及高分子新材料为公司主要利润来源

图表：卫星化学毛利结构（亿元）

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：卫星化学营收结构（亿元）

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：卫星化学分产品毛利率

资料来源：Wind，国海证券研究所

Ø 2024年上半年公司功能化学品产品实现营业收入92.47亿元，同比减

少9.76%，毛利率17.28%，同比上升2.24个百分点；高分子新材料产

品实现营业收入54.88亿元，同比减少2.10%，毛利率28.80%，同比上

升1.06个百分点；新能源业务产品实现营业收入3.57亿元，同比增加

156.83%，毛利率21.33%，同比下降10.37个百分点。
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经营性现金流持续增长

图表：卫星化学经营活动性净现金流情况

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：卫星化学资产负债率及ROE

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：卫星化学期间费用率情况

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：卫星化学毛利率及净利率情况

资料来源：Wind，国海证券研究所
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持续加大研发投入，突破“卡脖子”新材料技术

Ø 据公司公告，2023年，公司与嘉兴市经济技术开发区管委会签订未来研发中心项目投资协议，未来 5 年卫星化学将加大研发投入，计划五

年内投入研发 100 亿元。未来研发中心将围绕催化剂、高端聚烯烃、功能性化学品、高分子材料四个方向发展新质生产力，解决高端材料

“卡脖子”问题，该未来研发中心已于 2024 年 5 月 28 日开工建设。

Ø 2023年，公司自主研发的年产 1,000 吨 α-烯烃工业试验装置一次开车成功。2024年上半年，公司α-烯烃（C4、C6、C8）、POE 中试产

品达到国际对标标准，金属有机功能材料催化剂、低氨比临氢胺化催化剂等研发成果达到工业化要求，实现技术瓶颈突破。2024年7月，公

司“乙烯高选择性二聚制备1-丁烯绿色新工艺”科技成果顺利通过了由中国石油和化学工业联合会组织的成果评价会。

Ø 2024年上半年，公司研发投入 7.95 亿元，同比增长 10.25%。截止 2024 年 6 月 30 日，公司研发人员总数 1,343 人，同比增长 14.30%。

图表：卫星化学2024年上半年研发人员总数同比+14.30%

资料来源：公司公告，国海证券研究所

图表：卫星化学2024年上半年研发投入同比+10.25%

资料来源：公司公告，国海证券研究所
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浙江卫星化学股份有限公司

浙江
友联
化学
工业
有限
公司

浙江
卫星
能源
有限
公司

平湖
石化
有限
责任
公司

嘉兴
卫星
产业
发展
有限
公司

卫星
新材
料研
发
有限
公司

嘉兴
九宏
投资
有限
公司

嘉兴
山特
莱投
资有
限公
司

浙江
卫星
新材
料科
技有
限公
司

嘉兴
星源
信息
科技
有限
公司

浙江卫星控股股份有限公司

杨亚珍

茂源投资

杨卫东

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 95% 90%

34.60%

11.64%

4.15%

50%
夫妻

浙江
卫兴
新材
料科
技有
限公
司

100%

图表：公司股权结构

资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所（数据截至2024年6月30日）

Ø 公司第一大股东为浙江卫星控股股份有限公司，实际控制人为杨卫东、杨亚珍夫妇，公司股权相对比较集中，有利于公司重大

决策的实施及长远发展。

公司股权结构相对集中
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C 2业务稳步扩张

Ø 据公司公告，公司现有产能包括年产250万吨乙烯、80万吨聚乙烯、219万吨环氧乙烷、182万吨乙二醇、50万吨聚醚大单体、

60万吨苯乙烯、40万吨聚苯乙烯、10万吨乙醇胺、15万吨碳酸酯、1,000吨α-烯烃装置。

Ø 据公司公告，2024年上半年，公司烯烃综合利用高端新材料产业园项目开工，该项目拟投资266亿元。2024年上半年，项目

一阶段已经开始建设，进展顺利，预计将于 2025年底中交，2026 年初投产。项目二阶段预计会在2024年下半年完成各类手

续办理，2026 年底建成。项目建成后将进一步丰富公司下游产业链，帮助解决目前国内高端化学新材料紧缺的问题。公司绿

色化学新材料产业园项目预计2027年全部建成投产。

图表：卫星化学C2业务稳步扩张

资料来源：公司公告，国海证券研究所（产能信息统计截至2024年7月）

在建项目 产品 在建产能（万吨） 预计投产时间

绿色化学新材料产业园项目一期　
电池级碳酸酯 15 2027.12建成

乙醇胺 10 2027.12建成

绿色化学新材料产业园项目二期　
α-烯烃及配套POE 10 2025年投产
电池级碳酸酯 15 2027.12建成

绿色化学新材料产业园项目三期　
聚苯乙烯 40 2027.12建成

电池级碳酸酯 30 2027.12建成

α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目（一阶段）

α-烯烃（LAO） 20

2025年底中交，2026年初
投产

聚乙烯 135
丁二烯 12
芳烃 26

原料加工装置 200

α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目（二阶段）

a-烯烃(LAO) 30

2026年底建成
聚烯烃弹性体(POE) 60
聚a-烯烃(PAO) 3

聚乙烯 35
原料加工装置 200
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图表：聚乙烯供需平衡

资料来源：Wind，百川盈孚、国海证券研究所

图表：2024年上半年乙烷价格大幅回落

资料来源：Wind，Bloomberg，国海证券研究所

聚乙烯价差有望继续扩大

指标　 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

产能（万吨） 1846.80 1981.80 2216.80 2356.80 2896.80 3211.00 3292.67 3916.00 4549.12 

产量（万吨） 1587.42 1765.08 2004.19 2348.39 2540.58 2789.93 2994.89 3356.14 3895.67 

开工率 85.96% 89.06% 90.41% 99.64% 87.70% 86.89% 90.96% 85.70% 85.64%

进口量（万吨） 1402.45 1666.43 1853.38 1349.74 1346.57 1344.11 1343.31 1316.44 1290.11 

出口量（万吨） 22.77 28.23 25.23 47.93 72.19 83.48 86.86 91.20 95.76 

表观消费量（万吨） 2967.10 3403.28 3832.34 3650.20 3814.96 4050.56 4251.34 4581.38 5090.03 

表观消费量增速（%） 16.19% 14.70% 12.61% -4.75% 4.51% 6.18% 4.96% 7.76% 11.10%

图表：2024年上半年聚乙烯-乙烷价差开始修复

资料来源：Wind，Bloomberg，国海证券研究所
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图表：聚乙烯生产路线

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

图表：石油裂解是聚乙烯主流工艺

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所（数据截至2024年8月）

石油裂解仍是聚乙烯主流工艺

Ø 国内主要的制烯烃工艺仍然是石脑油裂解。据卓创资讯，截至2024年9月，我国聚乙烯产能中石油裂解占比达78%、CTO聚合占比达16%。

Ø 石脑油裂解主要是以炼油装置生产的石脑油、加氢尾油、抽余油等为原料，经蒸汽热裂解或催化剂催化裂解生产乙烯；

Ø 煤化工路线主要分为煤制烯烃（CTO）和甲醇制烯烃（MTO）两种路径。CTO是指煤先通过煤制甲醇工艺生产出甲醇，之后再利用甲醇生产烯

烃；而MTO是直接以甲醇为原料生产烯烃，甲醇多为外购；

Ø 轻烃裂解一般特指乙烷为原料的裂解装置，实际操作多以乙烷为主，兼顾丙烷和丁烷的混合裂解。天然气开采后，可分离出液化天然气（LPG）

和天然气凝液（NGL），NGL进一步可分离出乙烷、丙烷等轻烃。

天然气 乙烯

甲醇

石脑油

煤

石油

乙烷

催化裂化

NGL分离

CTM MTO

乙烷裂解

蒸汽裂解

甲烷
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图表：全球原油供需平衡测算表（百万桶/天）

资料来源：EIA、国海证券研究所（数据截至2024年7月）

原油供需：整体偏紧平衡

　 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

供给 　 　 　 　 　 　 　 　

OPEC 35.08 33.09 29.37 30.46 32.93 32.18 32.00 32.44

非OPEC 65.40 67.21 64.51 65.24 67.06 69.61 70.42 72.17

全球供给合计 100.48 100.30 93.88 95.70 99.99 101.79 102.43 104.60

消费 　 　 　 　 　 　 　 　

OECD 47.74 47.76 42.01 44.68 45.55 45.65 45.61 45.96

美国 20.51 20.54 18.19 19.89 20.01 20.25 20.36 20.65

加拿大 2.56 2.56 2.20 2.28 2.41 2.45 2.45 2.48

欧洲 14.32 14.32 12.42 13.08 13.55 13.45 13.36 13.46

日本 3.83 3.73 3.33 3.39 3.34 3.29 3.22 3.17

其他OECD国家 6.39 6.49 5.75 5.91 6.13 6.10 6.10 6.09

非OECD 52.32 53.15 49.57 52.86 54.29 56.15 57.30 58.71

欧亚大陆 4.64 4.89 4.53 4.84 4.83 4.93 4.96 5.02

欧洲 0.75 0.77 0.71 0.75 0.76 0.76 0.77 0.78

中国 13.61 14.01 14.43 15.45 15.15 16.06 16.39 16.75

其他亚洲国家 13.62 13.70 12.34 13.15 13.85 14.29 14.79 15.32

其他非OECD国家 19.70 19.79 17.56 18.67 19.70 20.12 20.39 20.85

全球消费总计 100.06 100.91 91.58 97.54 99.85 101.80 102.91 104.68

全球供给-全球消费 0.42 -0.61 2.30 -1.84 0.15 -0.01 -0.49 -0.06
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图表：2023年全球聚乙烯产能分布

资料来源：中商情报网，国海证券研究所

图表：2008-2021年部分国家乙烯产能逐年下降

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所（以上产能数据单位为十亿吨）

高油价下海外高成本烯烃产能开启退出潮

Ø 2024年4月10-11日，埃克森美孚和SABIC相继决定关闭各自位于法国和荷兰的乙烯工厂，理由是财务亏损和欧洲工厂严重缺乏竞争力，涉及

的乙烯总产能近百万吨。

Ø 全球烯烃产能不断扩张，特别是中国及美国低成本烯烃产能逐步释放下，运营成本相对较高的工厂基本维持薄利运行或陷入负利状态，未来

将会有更多同类型工厂关闭产能。



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 29

图表：美国天然气供需平衡表（十亿立方英尺/天）

资料来源：EIA，国海证券研究所

美国天然气、乙烷供应宽松

图表：美国乙烷供需平衡表（百万桶/天）

资料来源：EIA，国海证券研究所

　 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

乙烷供给量 1.71 1.83 2.02 2.15 2.41 2.62 2.74 2.75

乙烷消费量 1.48 1.54 1.72 1.81 2.02 2.13 2.25 2.25

净出口量 0.26 0.28 0.27 0.37 0.42 0.47 0.49 0.52

供给-消费-净出口 -0.03 0.01 0.03 -0.03 -0.03 0.02 0 -0.02

　 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
天然气供给量 85.4 91.7 92.1 95 100.6 102.5 103.9 105
干天然气总产量 84.3 92.9 92.4 94.6 99.6 103.8 103.3 104.6
净库存提取量 0.9 -1.4 -0.5 0.2 0.8 -1.5 0.4 0.2
补充气体燃料量 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
天然气消费量 82.6 85.3 83.5 84 88.5 89.1 89.8 89.2

居民 13.7 13.7 12.8 12.9 13.6 12.3 12.3 12.8
商业 9.6 9.6 8.6 9 9.6 9.1 9.3 9.6
工业 23.1 23.1 22.4 22.9 23.4 23.4 23.3 22.9
电力 29 31 31.8 30.8 33.1 35.4 36 34.8
燃料 4.6 5 5 5.1 5.2 5.4 5.4 5.5

管道和分销 2.4 2.8 2.8 3.1 3.3 3.3 3.4 3.4
汽车 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
净出口 2 5.2 7.5 10.5 10.6 12.8 13.5 16.4

供给-消费-净出口 0.8 1.2 1.1 0.5 1.5 0.6 0.6 -0.6
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乙烷是天然气开采伴生气

Ø 乙烷是天然气开采时的伴生气，当天然气湿气从气井中采出后，经最初的除杂纯化后，通过管道进入天然气处理厂的透平膨胀

机充分气化后再进入深冷脱甲烷塔，处理分离得到天然气进入管网，剩余的天然气凝析液NGL混合组分通过管道运输至美国休

斯敦地区再进行分馏，分离成相对纯组分的乙烷、丙烷、正丁烷、异丁烷和戊烷等组分。页岩气革命以来，美国天然气产量快

速提升，同时页岩气中乙烷含量较高，进而带动乙烷产量大幅增加。

图表：美国部分气田乙烷含量情况（%）

资料来源：《美国乙烷制乙烯对中国现代煤化工的影响》王强等，国海证券研
究所

图表：乙烷是天然气开采伴生气

资料来源：《美国天然气凝析液行业现状与展望》李少林等

气体组成
马塞勒斯

气田
尤蒂卡
气田

贝肯气田
奈厄布拉
勒气田

巴内特
气田

伊格福特
气田

甲烷 80.7 84.4 69.3 76.3 79.8 84.2

乙烷 12.8 10.8 17.3 13 10.2 8.2

丙烷 4.1 2.6 7.5 3 5.1 3.2

异丁烷 0.4 0.4 0.6 0.3 0.7 0.8

正丁烷 0.9 0.7 2.2 0.9 1.2 0.8

其他 1.1 1.1 3.1 6.5 3 2.8
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美国天然气开采量提升，带动乙烷产量增长

Ø 页岩气革命以来，美国天然气开采量快速提升，据EIA数据，从2014年的31.41万亿立方英尺，增至2023年的45.63万亿立方英

尺，2014年至2023年年均复合增速达3.81%。

Ø 2023年以来，美国在运行天然气钻机数量有所下降。据EIA数据，截至2024年6月，美国正在运行的天然气钻机数量达98台，

较去年同期下降25.19%。但天然气开采量仍在继续提升，据EIA数据，2024年1-6月，美国天然气开采量约22.76万亿立方英尺，

同比+1.38%。

图表：2023年美国天然气钻机数量有所下降

资料来源：EIA，国海证券研究所

图表：美国天然气年度开采量快速增长

资料来源：EIA，国海证券研究所
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美国乙烷长期供给宽松

Ø 受益于页岩气革命的发展，美国乙烷产量快速上涨，据EIA数据，从2014年的109万桶/天增长至2023年的265万桶/天，年均复
合增速高达10.37%。

Ø 美国乙烷主要有三个去向，乙烷产量的激增带动美国本土乙烷裂解装置的建设，这也成为目前美国乙烷主要应用领域。除乙烷
裂解外，剩余乙烷部分通过管道和码头进行出口，还有部分回注天然气田，作为能源使用。

Ø 尽管乙烷裂解在页岩气革命后进入产能投放高峰期，但裂解装置的扩能无法消耗庞大的乙烷增量，除2020年之外，乙烷产量增
速均高于需求增速。根据EIA预测，2025年美国本土乙烷需求量将增长至227万桶/天，但产量也将高速增长，到2025年实现产
量277万桶/天，乙烷供应充足。

图表：美国乙烷产量始终高于消费量

资料来源：EIA，国海证券研究所



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 33

美国乙烯新增产能放缓

Ø 作为乙烷主要应用领域，美国乙烯装置在经历2015-2020年投产高峰后，产能增速逐步放缓。

Ø 据中国石化新闻网，全球乙烯扩能周期基本接近尾声，2023年，全球乙烯总产能达到2.28亿吨/年，新增乙烯产能870万吨/年，

新增产能中80%来自亚洲，20%来自印度和美国；2024年新增产能400万吨/年，全部来自中国和中东。

Ø 美国乙烯新增产能增速放缓，将带动乙烷需求增长趋缓。据Bloomberg，2023年，美国乙烯产能约4392万吨/年，同比增加

4.4%。

图表：2024年全球新增产能较少

资料来源：中国石化新闻网，国海证券研究所（数据截至2024年8月）

图表：乙烷裂解产能增速放缓

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所

企业 地区
产能

（万吨/年）
预计投产

时间

Gachsaran PC 伊朗 100 2024E

裕龙石化 中国 300 2024E
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美国乙烷出口量增长受出口设施限制

Ø 随着乙烷产量的激增，美国从2014年开始，乙烷实现了净出口，据EIA数据，出口量也从2014年的3.8万桶/天，快速增长至

2023年的47.1万桶/天。

Ø 目前乙烷主要通过管道和专用港口对外输送，管道方面，目前主要通过跨国的Vantage管线、Mariner West管线和Utopia管

线向加拿大等周边国家出口；港口方面，美国主要有Marcus Hook、Morgan’s point、Orbit等三个港口终端，出口能力合

计约48万桶/天。其中，卫星化学参股Orbit港口。

图表：美国乙烷出口码头情况

资料来源：EIA，国海证券研究所

图表：2014年以来美国乙烷出口量增长

资料来源：EIA，国海证券研究所

位置 出口港 投产时间
出口能力

（万桶/天）

宾夕法尼亚 Marcus Hook 2016年

30.5

德克萨斯 Morgan's Point 2016年

德克萨斯 Orbit 2020年 17.5
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公司具备原料优势，看好乙烷价格中低位维持

Ø 据Wind及Bloomberg，2024年1-8月，原油均价83美元/桶，甲醇均价约2195元/吨，进口乙烷（含运费）均价约342美元/吨。

Ø 石脑油裂解工艺和甲醇制乙烯工艺成本长期高于乙烷裂解，乙烷裂解原料成本优势显著。据《浅谈轻烃裂解与石化园区循环化

发展》（2019），对于相同生产成本，当国际油价为80美元/桶时，乙烷裂解对应乙烷价格约611美元/吨，远高于同期进口乙

烷价格水平。当甲醇制乙烯所对应的甲醇价格在2074元/吨时，乙烷裂解对应的乙烷价格在405美元/吨，同样高于同期进口乙

烷价格。

图表：乙烷相对原油具备成本优势

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所

图表：不同路线烯烃成本比较

资料来源：《浅谈轻烃裂解与石化园区循环化发展》（2019）贾士伟,国海证
券研究所

石脑油蒸汽裂解 进口乙烷裂解 MTO

原油价格
（美元/桶）

烯烃完全成本
（元/吨）

等同MB乙烷价格
（美元/吨）

等同到厂甲醇价格
（元/吨）

30 3042 95 957

40 3858 199 1333

50 4651 301 1698

60 5467 405 2074

70 6258 506 2438

80 7076 611 2815

90 7867 712 3179

100 8685 817 3555
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国内聚乙烯产能持续增长，开工率维持高位

Ø 聚乙烯是乙烯下游最主要应用领域。上游乙烯产能的快速扩张，带动聚乙烯产能的持续增长。

Ø 2023年，我国聚乙烯产能达3211.00万吨，同比+10.85%，相较2018年的1846.80万吨，5年年均复合增速达11.70%。

Ø 2023年，我国聚乙烯产量达2755.38万吨，同比+9.82%，相较2018年的1592.43万吨，5年年均复合增速达11.59%。

Ø 产能利用方面，2017-2023年，国内聚乙烯开工率均维持在85%以上，处于较高水平。

图表：国内聚乙烯产能持续增长

资料来源：Wind，国海证券研究所
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在建/拟建聚烯烃产能较多

图表：煤制烯烃新增产能

资料来源：各公司公告、鄂尔多斯市政府官网、中国电石工业协会、中国化工报、中国通用机械工业协会、流程工业网、中国石油和化学工业联合会、生态环境部官网、朔
州市能源局、长治市政府官网、国海证券研究所（数据统计截至2024年8月）

公司名称 项目名称 PE产能（万吨） 预计投产时间

宝丰能源 260万吨/年煤制烯烃和配套40万吨/年植入绿氢耦合制烯烃 165 2024年

中煤榆林 中煤榆林煤炭深加工基地项目(煤化工二期项目) 35 2026年

神华包头 神华包头煤制烯烃升级示范项目 35 2027年

陕煤榆林 1500万吨/年煤炭分质清洁高效转化示范项目 30 2025年12月

东明塑胶 新疆东明塑胶有限公司年产80万吨煤制烯烃项目 40 2026年4月

山能化工 新疆山能化工有限公司准东五彩湾80万吨年煤制烯烃项目 44 2026年

中煤平朔 中煤平朔煤基烯烃新材料及下游深加工一体化项目 40 2027年

中石化 中石化80万吨煤制烯烃项目 34 -

合计产能 423 　

Ø 据我们不完全统计，国内在建/拟建聚乙烯产能为1978万吨，其中煤制聚乙烯产能为423万吨、油制聚乙烯产能为1310万吨、轻烃裂解制聚乙烯

产能为245万吨。
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在建/拟建聚烯烃产能较多
图表：油制烯烃新增产能

资料来源：资料来源：中国化工信息杂志、流程工业网、新疆维吾尔自治区工业和信息化厅、中国金融信息网、国务院国有资产监督管理委员会官网、中新网、岳阳市发改
委、中国通用机械工业协会、国海证券研究所（数据统计截至2024年8月）

公司名称 项目名称 PE产能（万吨） 预计投产时间
埃克森美孚 埃克森美孚惠州乙烯项目 165 2024年12月

中国石油吉林石化公司 炼油化工转型升级项目 120 2025年
山东裕龙石化 裕龙岛炼化一体化项目（一期） 300 2024年12月

中国石化塔河炼化 顺北原油蒸汽裂解百万吨级乙烯项目 105 2025年12月
中石油广西石化 中石油广西石化炼化一体化升级项目 70 2025年12月

中国石化公司茂名分公司 乙烯提质改造项目 40 2026年
中石化洛阳石化 百万吨乙烯项目 100 2025年12月

中国石油独山子石化 独山子石化塔里木二期乙烯项目 120 2026年6月
中石油兰州石化 兰州石化公司转型升级乙烯改造项目 45 -
中石化湖南石化 岳阳地区100万吨/年乙烯炼化一体化及炼油配套改造项目 100 -
中石化扬子石化 聚烯烃新材料项目 65 -
中石化镇海炼化 扩建150万吨/年乙烯及下游高端新材料产业集聚项目 80 -

合计产能 1310 　

图表：轻烃裂解制烯烃新增产能

资料来源：各公司公告、中塑在线、流程工业网、国海证券研究所（数据统计截至2024年8月）

公司名称 项目名称 PE产能（万吨） 预计投产时间

卫星化学 α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目（一阶段） 135 2025年12月

卫星化学 α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目（二阶段） 35 2026年12月

中国石化天津石化 50万吨/年高密度聚乙烯项目 50 2024年1月

万华化学 120万吨/年乙烯及下游高端聚烯烃项目 25 2024年10月

合计产能 　 245 　
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图表：中国PE表观消费量（万吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：2023年中国PE消费结构

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所

聚乙烯广泛应用于包装、农业、汽车、家电等领域

Ø 聚乙烯（PE）具有优良的耐低温性和化学稳定性，耐酸碱性较好。可以采用吹塑、挤出、注塑成型的方法进行加工，被广泛应用在于制造薄膜、

中空制品、纤维和日杂用品等。

Ø 据百川盈孚，2023年，我国PE表观消费量约4013.31万吨，同比+6.07%；2024年1-8月，我国PE表观消费量约2674.49万吨，同比+2.83%。

Ø 2023年国内PE消费结构中，包装膜占比最高，约43.54%，管材占比12.94%、中空占比10.21%、EVA占比7.56%。
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图表：薄膜下游需求市场情况

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：我国汽车销量

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：我国大家电销售量

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：我国塑料制品产品

资料来源：Wind，国海证券研究所

聚烯烃需求有望持续增长
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图表：聚乙烯进出口量

资料来源：Wind，国海证券研究所

聚乙烯进口依赖度仍较高

Ø 我国虽然是聚乙烯生产大国，但市场长期处于供不应求的状态，每年要大量依赖进口，行业贸易逆差较大。近年来随着国内大炼化及煤制烯烃

等项目投产，聚乙烯进口量有所下降，2023年我国进口聚乙烯数量为1344万吨，较2020年的进口数量高位已下降509.26万吨，下降27.48%。未

来随着国内在建项目进一步投产，特别是随着国内超高分子量聚乙烯、POE等高端聚烯烃产能的发展，进口聚乙烯市场有望进一步被国产产品替

代。
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卫星化学C3产业链完善，风险抵御能力强

Ø 作为国内丙烯酸龙头企业，公司注重产业一体化布局，致力于实现C3产业链的闭环。向上依托PDH装置，通过丙烷脱氢制丙烯，

解决原料供应问题；同时，向下布局高分子乳液、高吸水性树脂(SAP)和颜料中间体等化学新材料，扩展产品应用范围，覆盖

航空航天、轨道交通、汽车、半导体、建筑、家居、纺织、卫生护理等应用领域。

Ø 上下游全产业链布局，可以帮助公司较好地应对丙烯与丙烷价差的波动，根据市场行情及时调整下游产品生产销售结构，进

而增强公司整体的抗风险能力。

图表：卫星化学C3产业链完善

资料来源：公司公告，国海证券研究所

纸尿裤、卫生用
品、农林保湿等

纺织、造纸

涂料等

胶粘剂等

编织袋、塑料、薄膜、管材等

SAP

丙烷 丙烯

聚丙烯

丙烯酸
高分子乳液

丙烯酸酯

颜料中间体

氢气

双氧水/氢能供应链

低碳原料

化学品

新材料

应用领域
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丙烯酸及酯是公司C 3业务主要业绩贡献

Ø 公司坚持将C3产业链做大做强，据公司公告，公司目前已全面投产90万吨/年PDH、45万吨/年聚丙烯、84万吨/年丙烯酸、

105万吨/年丙烯酸酯，以及182万吨/年双氧水、15万吨/年SAP、40万吨/年环氧丙烷、21万吨/年高分子乳液。

Ø 据公司公告，2024年7月，公司子公司卫星能源三期项目，年产80万吨多碳醇项目一阶段装置经投料试生产后已成功产出合格

产品，一次开车成功，二阶段也将于近期投产；公司年产26万吨高分子乳液项目目前正在建设中，预计将在2024年下半年建

成；年产20万吨精丙烯酸项目预计将在2025年投产。

在建项目 产品 在建产能（万吨） 预计投产时间

年产20万吨精丙烯酸项目 丙烯酸 20（精酸）　 2025

绿色环保水性高分子乳液系列产品技改项目 高分子乳液 26 2024下半年

化学新材料及氢能利用一体化项目

氢气 4

2024年7月一阶段投产，二阶段将于近期投产
丙烯 90

多碳醇 80

新戊二醇 8

图表：卫星化学C3新增产能

资料来源：公司公告，国海证券研究所（产能信息统计截至2024年7月）
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图表：聚丙烯价差有望修复

资料来源：Wind，国海证券研究所

聚丙烯价差有望修复

图表：聚丙烯供需平衡表

资料来源：Wind，百川盈孚、国海证券研究所

　产能（万吨/年） 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

产能（万吨） 2244.00 2446.00 2816.00 3131.00 3394.00 3889.00 4022.75 4547.87 4839.49 

产量（万吨） 1587.42 1765.08 2004.19 2348.39 2540.58 2789.93 3216.01 3555.92 3934.61 

开工率 70.74% 72.16% 71.17% 75.00% 74.86% 71.74% 79.95% 78.19% 81.30%

进口量（万吨） 327.96 349.09 450.45 292.46 293.22 269.72 232.49 220.87 209.82 

出口量（万吨） 31.17 34.32 36.35 114.63 115.66 114.67 220.74 231.78 243.37 

表观消费量（万吨） 1884.21 2079.85 2418.29 2526.22 2718.14 2944.98 3227.76 3545.00 3901.06 

表观消费量增速 11.70% 10.38% 16.27% 4.46% 7.60% 8.35% 9.60% 9.83% 10.04%

图表：丙烷价格与原油价格走势基本一致

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图表：丙烯生产工艺多样化

资料来源：《丙烷脱氢工艺发展趋势分析》（2020）陈浩，国海证券研究所

丙烯生产工艺多样化，PDH项目发展迅速

Ø 目前工业上常用的丙烯生产工艺有传统石化路线的蒸汽裂解和催化裂解、煤化工路线的CTO/MTO、以及油气路线的丙烷脱氢

（PDH）等工艺。

Ø 蒸汽裂解工艺以石脑油等为原料，主产乙烯，副产丙烯。

Ø 煤化工路线包括CTO和MTO，CTO包括煤制甲醇和甲醇制烯烃两个过程，而MTO是直接以外购甲醇为原料生产烯烃的工艺。

Ø PDH路线是将丙烷经过脱氢催化反应制得丙烯，是近年发展较快并成为丙烯供应有效补充的工艺路线。

催化裂化

蒸汽裂解

CTO

MTO

PDH

轻烃利用

重质油

石脑油等

煤

甲醇

丙烷/混烷

乙烷等

石化路线

煤化工路线

油气路线

丙烯

图表：聚丙烯产能结构

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所（数据截至2024年8月）
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公司PDH路线具备成本优势

Ø 据百川盈孚，相较石化路线和煤化工路线，PDH路线优势显著，采用PDH工艺进行丙烯生产的企业将维持较好盈利。

Ø 制备丙烯几种工艺原料来源分别是原油、煤炭及丙烷。据Wind，2024年1-8月，原油均价83美元/桶，动力煤均价约854元/吨，丙烷

均价约4570元/吨。

Ø 根据《不同工艺制乙烯竞争力分析》（2016）测算，对于相同生产成本，当国际油价为80美元/桶时，PDH对应丙烷价格约6196元/吨，

高于同期丙烷价格水平。当煤制烯烃所对应的动力煤价格在800元/吨，PDH对应的丙烷价格在8133元/吨，远高于同期丙烷价格水平。

图表：不同油价下煤制烯烃竞争力分析

资料来源：《不同工艺制乙烯竞争力分析》（2016）许珂，国海证券研究所

国际油价
（美元/桶）

烯烃出厂价
（元/吨）

煤制烯烃对应煤价
（元/吨）

PDH对应丙烷价格
（元/吨）

50 5760 150 4260

60 6438 255 4938

70 7017 360 5517

80 7696 470 6196

90 8375 580 6875

100 8954 690 7454

110 9633 800 8133

120 10312 920 8812

图表：不同技术路线制丙烯理论日度毛利润

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所
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聚丙烯产能快速扩张，开工率维持高位

Ø 聚丙烯产能快速扩张。2023年，我国聚丙烯产能3889万吨，同比+14.58%；产量约3225万吨，同比+7.02%。

Ø 开工率方面，2016-2023年，国内聚丙烯开工率始终保持在83%以上。

图表：国内丙烯产能产量稳步增长

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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在建/拟建聚烯烃产能较多

图表：煤制烯烃新增产能

资料来源：各公司公告、鄂尔多斯市政府官网、中国电石工业协会、中国化工报、生态环境部公告、中国通用机械工业协会、流程工业网、中化新网、中塑在线、国海证券
研究所（数据统计截至2024年8月）

公司名称 项目名称 PP产能（万吨） 预计投产时间

宝丰能源 260万吨/年煤制烯烃和配套40万吨/年植入绿氢耦合制烯烃 165 2024年10月

中煤榆林 中煤榆林煤炭深加工基地项目(煤化工二期项目) 55 2026年

神华包头 神华包头煤制烯烃升级示范项目 40 2027年

陕煤榆林 1500万吨/年煤炭分质清洁高效转化示范项目 30 2025年12月

东明塑胶 新疆东明塑胶有限公司年产80万吨煤制烯烃项目 50 2026年4月

山能化工 新疆山能化工有限公司准东五彩湾80万吨年煤制烯烃项目 50 2026年4月

中煤平朔 中煤平朔煤基烯烃新材料及下游深加工一体化项目 20 2027年

中石化 中石化80万吨煤制烯烃项目 53 -

合计产能 463 　

Ø 据我们不完全统计，国内在建/拟建聚丙烯产能为1518万吨，其中煤制聚丙烯产能为463万吨、油制聚丙烯产能为699万吨、轻烃裂解制聚丙烯产

能为356万吨。聚丙烯新增产能以丙烷裂解制烯烃路线为主，目前油制烯烃/丙烷裂解制烯烃受到能源价格处于高位的影响，盈利能力较弱，预

计部分项目存在推迟建设的情况。
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在建/拟建聚烯烃产能较多

图表：油制烯烃新增产能

资料来源：各公司公告、中国化工信息杂志、流程工业网、中国石油和化工网、新疆政府官网、流程工业网、亚化咨询、国务院国有资产监督管理委员会官网、兰州市西固
区政府官网、石油石化物资采购网、中国通用机械工业协会、国海证券研究所（数据统计截至2024年8月）

公司名称 项目名称 PP产能（万吨） 预计投产时间

埃克森美孚 埃克森美孚惠州乙烯项目 85 2024年12月

山东裕龙石化 裕龙岛炼化一体化项目（一期） 190 2024年12月

中国石化塔河炼化 顺北原油蒸汽裂解百万吨级乙烯项目 52 2025年

中石油广西石化 中石油广西石化炼化一体化升级项目 40 2025年12月

中国石化公司茂名分公司 乙烯提质改造项目 50 2026年12月

中石化洛阳石化 百万吨乙烯项目 35 2025年12月

中国石油独山子石化 独山子石化塔里木二期乙烯项目 45 2026年9月

中石油兰州石化 兰州石化公司转型升级乙烯改造项目 40 2025年12月

中石化扬子石化 聚烯烃新材料项目 40 -

中石化镇海炼化 扩建150万吨/年乙烯及下游高端新材料产业集聚项目 30 -

中国石油乌鲁木齐石化分公司 炼油转型升级高效发展项目 45 -

中石化齐鲁石化 25万吨/年聚丙烯合资项目 25 -

合计产能 699 　
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在建/拟建聚烯烃产能较多

图表：轻烃裂解制烯烃新增产能

资料来源：各公司公告、中塑在线、福建省工业和信息化工厅、福清市政府官网、连云港市政府官网、港联经济官网、国海证券研究所（数据统计截至2024年8月）

　公司名称 项目名称 PP产能（万吨） 预计投产时间

国亨化学 66万吨/年PDH及45万吨/年PP项目 45 2024年5月

永荣新材料 200万吨/年丙烷制丙烯及下游新材料项目 60 2028年12月

金能科技 聚丙烯二期项目 90 2024年6月

中景石化 二期丙烷脱氢项目 60 2024年5月

圆锦新材料 烷烃资源综合利用一体化项目（一期） 60 -

新海石化 150万吨/年丙烷综合利用及配套项目 41 2025年5月

合计产能 356 　
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聚丙烯消费量逐年增加

Ø 聚丙烯属于热塑性树脂，是五大通用合成树脂之一，在耐热、耐腐蚀、透明性等方面优于其他合成树脂，因此广泛应用于包装、食品、

医药、农业、轻工业、家电、汽车等多个领域，刚性需求相对稳定，且近几年应用不断向新兴领域发展。2023年我国聚丙烯表观消费

量达到3505.86万吨，同比+5.03%。

Ø 聚丙烯下游应用十分广泛。以拉丝注塑为主。2023年，聚丙烯下游应用中，拉丝占比32%，共聚注塑及均聚注塑分别占比26%及16%。

此外，纤维占比10%，BOPP占比5%，透明料和管材分别占比5%和3%。从终端产品来看，拉丝制品主要用于用于粮食、化肥、水泥、糖、

盐、工业用料和矿砂等的包装，注塑制品主要用于小型家电,玩具,洗衣机,汽车零配件等领域。

图表：聚丙烯下游分布广泛（2023年）

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

图表：聚丙烯表观消费量逐年增加

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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聚丙烯对外依存度逐步降低

Ø 近年来，我国聚丙烯生产能力不断扩张，产量也实现高速增长，但目前国内聚丙烯消费仍需部分从国外进口。

Ø 聚丙烯对外依存度逐渐降低。2023年，国内聚丙烯净进口量达155.06万吨，对外依存度约4.42%。

图表：聚丙烯对外依存度降低

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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图表：2024年7月中国丙烯酸月度社会库存同比+80%

资料来源：Wind，卓创资讯，国海证券研究所

图表：丙烯酸供需平衡表

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

丙烯酸价差有望底部反弹

产能（万吨/年） 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

产能（万吨/年） 310 336 336 342 342 408 416 491 543

产能利用率（%） 79.4% 83.5% 83.5% 87.7% 89.2% 79.7% 77.1% 62.4% 58.0%

产量（万吨） 246.0 280.0 280.0 300.0 305.0 325.0 320.9 306.2 315.2 

进口量（万吨） 2.6 5.3 6.2 3.6 3.6 3.6 1.8 2.5 2.0 

出口量（万吨） 11.6 10.6 6.7 11.2 12.9 12.4 10.4 20.0 30.0 

表观消费量（万吨） 237.3 274.7 279.5 292.3 295.6 316.3 305.4 323.7 343.2 

表观消费量增速（%） -　 15.8% 1.7% 4.6% 1.1% 7.0% -3.4% 6.0% 6.0%

图表：丙烯酸价格价差来到历史底部

资料来源：Wind，国海证券研究所
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国内丙烯酸开工率近年持续攀升

Ø 丙烯酸是丙烯下游关键化工原料，近年产能增速相对稳定，据卓创资讯，我国丙烯酸产能从2016年的286万吨增至2023年的

408万吨，年均复合增速达5.21%；而受益于需求向好，丙烯酸产量增长迅速，从2016年的191万吨增至2023年的325万吨，年

均复合增速达7.89%。产能增长趋缓而产量快速提升，丙烯酸开工率也稳步攀升，从2016年的66.78%增至2023年的79.66%，

行业格局持续优化。

Ø 丙烯酸酯方面，2023年我国丙烯酸丁酯产能329万吨，相较2016年的184万吨，年均复合增速达8.66%；2023年丙烯酸丁酯产

量225万吨，相较2016年的134万吨，年均复合增速达7.68%。丙烯酸丁酯开工率方面，近年一直维持在65%以上，其中2021年

达81.28%。

图表：丙烯酸丁酯开工率近年维持较高水平

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

图表：国内丙烯酸开工率持续攀升

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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丙烯酸及酯产能集中，卫星化学龙头地位显著

Ø 竞争格局方面，据卓创资讯，截至2023年，丙烯酸行业国内总产能为408万吨/年，前七大企业产能占比达到81.13%，行业高

度集中。其中，卫星化学丙烯酸产能位于首位，达84万吨/年，占国内总产能的20.59%，龙头地位显著。

Ø 大多丙烯酸厂都配套丙烯酸酯生产装置，因此丙烯酸丁酯的竞争格局与丙烯酸类似。目前，丙烯酸丁酯国内总产能为329万吨/

年，国内前七大生产厂商产能占比为79.94%。其中，卫星化学丙烯酸丁酯产能位于首位，为75万吨/年，占国内总产能的

22.80%。行业集中度高，龙头高度掌握话语权，将有利于行业持续稳定发展。

图表：国内丙烯酸丁酯产能集中度高（2023年）

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

图表：国内丙烯酸产能集中度高（2023年）

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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丙烯酸新增产能较多

新增产能方面，未来丙烯酸行业产能增长较快，主要来自巴斯夫、卫星化学、恒力石化、万华化学等。

Ø 据流程工业网，万华化学蓬莱工业园高性能新材料一体化项目16万吨/年丙烯酸预计2024年6月投产；

Ø 据公司官网，万华化学丙烯酸及酯二期项目16万吨/年丙烯酸预计2025年7月投产；巴斯夫38万吨/年丙烯酸预计2025年三季
度投产；渤海化学16万吨/年丙烯酸预计2025年底投产；卫星化学20万吨/精丙烯酸、恒力石化20万吨/丙烯酸预计2025年实
现投产。

Ø 据揭阳市生态环境局，巨正源16万吨/年丙烯酸预计2026年9月投产；据公司公告，长鸿高科5万吨/丙烯酸预计2026年投产。

图表：丙烯酸新增产能投放有序

资料来源：自然资源部，广东省生态环境厅，揭阳市生态环境局，流程工业网，各公司公告，各公司官网，国海证券研究所（注：统计截至时间2024年7月）

公司 项目 产能（万吨/年） 预计投产时间 2024E 2025E 2026E

巴斯夫 湛江一体化基地丙烯酸生产综合体 38 2025年三季度 　 19 19 

卫星化学 平湖石化独山港区20万吨精丙烯酸项目 20 2025年 　 20 　

恒力石化 160万吨/年精细化工项目 20 2025年 　 20 　

万华化学 蓬莱工业园高性能新材料一体化项目 16 2024年6月 8 8 　

万华化学 丙烯酸及酯二期项目 16 2025年7月 　 8 8 

渤海化学 丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目 16 2025年12月 　 　 16 

巨正源 巨正源（揭阳）新材料基地项目 16 2026年9月 　 　 4 

长鸿高科 投资建丙烯酸产业园项目 5 2026年 　 　 5 

合计 　 147 　 8 75 52
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丙烯酸需求稳步增长

Ø 丙烯酸作为一种重要的有机合成原料，具有优异的聚合和酯化能力，为各种精细化学品的合成与制备提供了极为重要的中间体。

近年，我国丙烯酸需求快速增长，据卓创资讯，表观消费量从2018年的237.27万吨增长至2023年的316.29万吨，年均复合增

速高达5.92%。2024年1-6月，国内表观消费量达152.70万吨，同比+5.83%。

Ø 下游需求方面，丙烯酸下游最主要的应用为丙烯酸酯与SAP。据卓创资讯，2023年，丙烯酸酯占丙烯酸消费总需求的比例达52%；

SAP占丙烯酸消费总需求的比例达34%。

图表：丙烯酸下游主要以丙烯酸酯为主（2023年）

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
（注：精丙烯酸下游主要为SAP，因此在图中精丙烯酸列为SAP）

图表：丙烯酸表观消费量逐年增加

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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丙烯酸丁酯需求逐年增加

Ø 丙烯酸酯是丙烯酸下游第一大应用领域，能自聚或和其他单体共聚，是制造胶粘剂、合成树脂、特种橡胶和塑料的单体。据卓

创资讯，2023年，我国丙烯酸丁酯表观消费量达到202.03万吨，2018-2023年我国丙烯酸丁酯表观消费量年均复合增速达

5.00%。2024年1-6月，国内表观消费量达101.80万吨，同增+11.45%。

Ø 丙烯酸酯主要应用于胶粘剂及涂料领域。据卓创资讯，2023年，丙烯酸丁酯下游应用领域中，胶粘剂占比51%，丙烯酸乳液占

比43%。

图表：丙烯酸丁酯主要应用于胶粘剂和涂料（2023年）

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

图表：丙烯酸丁酯表观消费量逐年增加

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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多领域推动胶粘剂需求稳步增长

图表：国内胶粘剂行业销售额稳步增长

资料来源：公司公告，中国胶粘剂和胶粘带工业协会，国海证券研究所
图表：装配式建筑快速发展带动胶粘剂需求增长

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：新能源车快速发展将带动动力电池胶需求提升

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：快递业务稳步增长将带动胶粘剂需求持续提升

资料来源：Wind，国海证券研究所
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房屋竣工面积有望触底回升，带动涂料需求增长

图表：国内涂料产量稳步增长

资料来源：中国石油和化学工业联合会，中国涂料工业协会公众号，国海证券研究所
图表：过往销售商品房或将逐步进入存量翻新阶段

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：新开工改造城镇老旧小区数维持高位

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：房屋竣工面积有望触底回升

资料来源：Wind，国海证券研究所
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丙烯酸及酯出口有望稳步上行

Ø 目前，丙烯酸生产主要满足国内需求，净出口量占国内总产量的比例较低。据卓创资讯，2023年，丙烯酸净出口量达8.71万吨，

占国内总产量比例为2.68%。2024年1-6月，丙烯酸净出口量达4.29万吨，同比-5.61%。

Ø 丙烯酸丁酯净出口占比高于丙烯酸，2023年国内丙烯酸丁酯净出口量达22.97万吨，占国内总产量比例达10.21%。2024年1-6

月，丙烯酸丁酯净出口量达13.70万吨，同比+29.41%。

Ø 展望未来，海外丙烯酸新增产能较少，且由于装置年限较久，部分装置易出现较长时间的不可抗力及检修。目前，海外丙烯酸

产能超550万吨，这部分需求增量未来更多需要通过国内新增产能满足，国内丙烯酸及酯出口有望稳步上行。

图表：2024年1-6月丙烯酸丁酯净出口量同比上升

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

图表：2024年1-6月丙烯酸净出口量同比下滑

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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依托现有轻烃产业链，加速布局各类新材料

Ø 公司依托C2项目产出的乙烯，向下布局α-烯烃及配套POE产能。据公司公告，目前公司1000吨/年α-烯烃中试装置已建成，

工业化装置预计2024下半年开工，2025年建成投产；同时，依托C2项目产出的环氧乙烷，向下布局电池级碳酸脂系列，2023

年，一期15万吨/年碳酸酯装置投产。

Ø 据公司公告，C3产业链方面，公司依托丙烯酸向下布局了15万吨/年SAP，目前已获得国内外多家下游龙头客户认证；同时，

公司与SK合作，依托C3丙烯酸及C2乙烯资源，布局了4万吨/年EAA装置，预计2025年达产，实现国内产能零的突破；公司还

积极推进各类新产品研发，其中包括依托丙烯酸向下布局PAA，进军锂电负极粘结剂领域。

图表：公司加速布局各类新材料

资料来源：公司公告，国海证券研究所

乙烯乙烷

丙烯丙烷 丙烯酸

α-烯烃 POE

PAA（聚丙烯酸）

EAA（乙烯丙烯酸共聚物）

环氧乙烷 电池级碳酸脂

光伏胶膜等

锂电负极粘结剂

锂电电解液

高端包装材料

SAP（超吸水性树脂） 纸尿裤等
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图表：国内需求快速增长

资料来源：海关总署，前瞻经济学人网，Wind，《聚烯烃弹性体和塑性体产品及应用现状》，CPIA，硅业分会，中国化信公众号，
国海证券研究所

图表：全球需求快速增长

资料来源：华经情报网，前瞻经济学人网，Wind，iFind，《聚烯烃弹性体和塑性体产品及应用现状》，CPIA，硅业分会，中国
化信公众号，LG化学公司官网，国海证券研究所

　 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

产能（万吨） 180.5 180.5 220.5 230.5 290.5 395.5

开工率 75% 81% 82% 88% 79% 67%

全球需求量（万吨） 136.0 145.8 180.1 202.9 230.5 263.8 

汽车 77.0 78.9 91.4 98.3 105.8 113.9

光伏 15.7 22.3 42.7 57.3 75.9 99.7

发泡改性 16.3 16.8 17.3 17.8 18.4 18.9

电线电缆 13.6 14.0 14.4 14.9 15.3 15.8

其他 13.4 13.8 14.2 14.6 15.1 15.5

　 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
产能（万吨） — — — 10 70 175

开工率 — — — 77% 80% 80%
产量（万吨） — — — 7.7 56.0 140.0

净进口量（万吨） 63.5 68.3 84.7 93.9 66.6 8.8
国内需求量（万吨） 63.5 68.3 84.7 101.6 122.6 148.8

汽车 24.2 25.9 29.7 31.9 34.4 37.0
光伏 15.1 21.3 40.9 54.8 72.6 95.4

发泡材料 12.1 10.5 7.0 7.4 7.8 8.1
电线电缆 6.4 5.5 3.7 3.9 4.1 4.3
其他 5.9 5.1 3.4 3.6 3.8 4.0

全球P O E供需逐步宽松
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P O E性能优异

Ø 聚烯烃弹性体（POE）是由乙烯与α-烯烃（如1-丁烯、1-己烯或1-辛烯）无规共聚得到的弹性体。基本结构如下图所示，乙烯与

1-辛烯共聚可得到A结构，乙烯与1-丁烯共聚可得到B结构。

Ø 由于分子链中既有聚乙烯结晶链段，又存在乙烯与α-烯烃无规共聚链段形成的无定型区，因此，聚烯烃弹性体POE在常温条件下

无需硫化即呈现出橡胶的高弹性，在高于聚乙烯链段熔融温度时又可以发生塑性流动，具有塑料与橡胶的共同优势，同时POE拥

有更低的密度，更高的拉断伸长率，更好的抗冲击性能。

Ø 由于其特殊结构，POE也具有密度小、透明颗粒状、热稳定性高、聚烯烃相容性好、可交联改性以及加工性能好等特点。

图表：POE性能优异

资料来源：美特高分子官网，国海证券研究所

图表：不同类别聚合物对比

资料来源：艾邦高分子公众号，国海证券研究所

POE性能特点

物理性质

 密度小，以陶氏产品为例，辛烯含量20%-30%之间，密度为
0.865-0.895g/cm3

 热稳定性高，分子结构中没有不饱和双键，叔碳原子含量少

可加工性

 商品化的POE为透明颗粒状，可以直接采用挤出工艺和PP共混

 烯烃相容性好，分子量分布窄和结晶度低，适合其他高分子材
料的增韧改性

 可交联改性，适合化学、硅烷、辐照、紫外等多种交联方式

 流动性好，辛烯的柔软链卷曲结构和结晶的乙烯链作为物理交
联点，具有较强的剪切敏感性和熔体强度。
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P O E上游原料主要为乙烯和α -烯烃

Ø POE主要由乙烯与α-烯烃在茂金属催化下无规共聚而成，α-烯烃可直接通过混合C4等炼化产物分离得到，也可通过乙烯齐聚

获得，由α-烯烃导入较长的支链使柔软的无定型共聚物形成橡胶相。

Ø POE下游主要应用于汽车部件、聚合物改性、电线电缆和光伏胶膜等领域。

原油、
页岩气 炼制

上游 中游 下游

乙烯

1-丁烯

1-己烯

1-辛烯

高碳α烯烃

茂金属催化

乙
烯
齐
聚

POE

汽车部件

聚合物改性

电线电缆

光伏胶膜

POE传统主要
应用

POE新兴应用

图表：POE产业链

资料来源：华经情报网，化工新材料公众号，国海证券研究所
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P O E产能主要由陶氏等国外企业掌握

Ø 2023年，全球POE（含POP）总产能超过220万吨 /年，主要掌握在海外化工龙头企业手中，其中包括陶氏化学、埃克森美孚、北

欧化工、三井化学、LG化学、SK集团和沙特基础工业公司。

图表：POE全球产能分布（2023年）

资料来源：《聚烯烃弹性体和塑性体产品及应用现状》张腾等，化工新材料公众号，各公司官网，国海证券研究所

生产商 产品 商标名 国家 地址 产能（万吨/年）

陶氏 POE、POP
Engage、Affinity、
Infuse、Intune

美国
德州 20.0 

路易斯安那州 16.0 

西班牙 塔拉戈纳 5.5 

泰国 马塔府 22.0 

埃克森美孚 POE
Exact、Vistamaxx、

Exceed

美国 路易斯安那州 8.0 

新加坡 裕廊岛 30.0 

美国 得克萨斯州 40.0 

三井化学 POE、POP Tafmer、Notio
日本 千叶 5.0 

新加坡 裕廊岛 20.0 

SSNC（SABIC-SK） POE、POP
Solumer、Fortify、

Cohere
韩国 蔚山 23.0 

韩国LG POE Lucene 韩国 丽水 28.0 

北欧化工 POE、POP Queo 荷兰 赫仑 3.0 

总计 　 　 　 　 220.5 
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国内加快P O E产业化进程

Ø 近年国内也加快POE产业化进程。据公司公告，卫星化学1000吨 /年α-烯烃中试线已建成，10万吨 /年α烯烃及配套POE预计
2025年底投产，α-烯烃产业园项目60万吨POE预计2026年底建成；据中国化工信息及流程工业网，万华化学1000吨 /年POE中
试已完成，一期20万吨POE项目预计2024年上半年投产，二期40万吨POE预计2025年末投产；据公司公告，东方盛虹800吨 /
年中试项目已于2022年9月建成，一期10 万吨 /年POE工业化装置建设工作正在实施；据公司公告，荣盛石化高端新材料项目，
其中包括40万吨 /年POE，预计2024年底陆续投产。

Ø 同时，鼎际得、联泓新科、诚志股份、中石化子公司等也有相关产能建设计划。

图表：国内加快POE产业化进程

资料来源：各公司公告，中国化工信息，流程工业网，江苏化工网，湛江市生态环境局，中国石油和化工公众号，各公司官网，滕州市政府官网，国家
发改委官网，财联社，国海证券研究所（注：统计截至时间2024年7月）

公司名称 地点
在建/规划产能
（万吨/年）

项目进度

卫星化学 江苏连云港 70 10万吨预计2025年底投产，60万吨预计2026年底建成

万华化学 山东烟台 60 1000吨/年中试已完成，一期20万吨2024年上半年投产，二期40万吨2025年末投产

荣盛石化 浙江舟山 40 预计2024年底陆续投产

鼎际得 大连长兴岛 40 2023年项目正式启动，项目分两期，总建设期5年，预计2028年全部投产

东方盛虹 江苏连云港 30 自研POE中试成功，一期10 万吨/年工业化装置建设工作正在实施

联泓新科 江苏泰州 30 一期10万吨预计2025年投产，二期20万吨

兖矿鲁南化工 山东枣庄 30 预计2026年投产

诚志股份 山东青岛 20 签订《技术预计实施许可合同》，项目建设期3年，预计2026年底投产

中石化天津石化 天津南港 10 预计2025年初投产

中石化茂名石化 广东茂名 5 预计2025年投产

合计 　 335
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全球P O E消费量稳步增长

Ø 全球POE消费量近年稳步提升，从2017年的104万吨，增至2021年的136万吨，年均复合增速达6.94%。

Ø 近年国内POE需求增长较快，我国POE的消费量从2017年的22.10万吨增至2023年的84.75万吨，年均复合增速达25.12%，处于快

速增长期。目前我国尚无POE产能，POE的来源主要通过进口，国内相关企业虽已布局但仍未有企业正式投产，短期内，国内POE
供应仍会延续高度进口依赖。

Ø 下游应用方面，POE主要应用于汽车、光伏、发泡改性、电线电缆等众多领域。

图表：POE全球消费量稳步提升

资料来源：华经情报网，国海证券研究所

图表：POE国内消费量快速增长

资料来源：海关总署，国海证券研究所
注：因为国内暂无产能，因此考虑进口量-出口量即为国内消费量
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P O E材料可直接用于制备光伏封装胶膜

Ø 在光伏领域，POE主要应用于光伏组件的封装材料——胶膜。由于太阳能电池的封装过程具有不可逆性，同时组件的运营寿

命通常要求较长，一旦运营期间胶膜的透光率下降或产生黄变等失效问题，都会造成太阳能电池的报废，使得组件无法使用。

所以胶膜虽然绝对价值在组件中不高，但其质量直接决定组件与电池的产品质量与使用寿命。

Ø 从原料上，光伏胶膜的主要原料包括EVA和POE。EVA凭借其优异的光学性能和粘结性、以及相对低廉的价格，仍然占据主

流，但是EVA存在一些固有缺陷，比如抗PID性能差。POE由于水气透过率较低、具有优异的抗老化性能，近年占比逐步提

升。2022年POE胶膜和共挤型EPE胶膜合计市场占比提升至34.9%，随着双玻组件市场占比的不断提升，POE胶膜市场占比

将进一步增大。

图表：POE材料部分理化性能优于EVA材料

资料来源：华经情报网，全球光伏公众号，国海证券研究所
注：表内属性优劣均为相对说法

图表：胶膜对电池片起到封装和保护作用

资料来源：海优新材公司公告，国海证券研究所

属性 EVA POE

材料类别 热固性 热塑性

材料极性 极性 非极性

膜强度 低 高

水蒸气透过率 20-40 g·m2/day 2-5 g·m2/day

吸水率 高 低

玻璃化转变温度Tg -20 ℃ -70 ℃

抗PID性能 差 好

绝缘强度 kV/cm 444 601

热传导性 W/m-K 0.246 0.291

透光性 % 93% >92%

折射率 1.455 1.475

价格 25000元/吨 27000元/吨

其他
容易释放醋酸分子，腐

蚀其他部件
高反射性，能够提高组件对

太阳光的有效利用率
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N型电池快速发展驱动P O E原材料需求

Ø 研究发现P型电池在长时间光照下会出现效率衰减现象，而N型电池具有长寿命和高效率的优势。同时，N型电池还具有弱光

照下转换效率较高，高温下系统稳定性更好等特点，因此N型电池取代P型电池是大势所趋。

Ø 据PVInfoLink，截止2023年底，TOPCon的名义产能已达560GW，已超越现有的PERC产能。2023年P型与N型渗透率分别为

71%与27%。据PVInfoLink，随着新产能的释放，预计2024年N型技术将迎来大幅转变，出货量492GW，市占率将达到79%，

预计到2026年至2027年全面取代PERC市场。

Ø 而相比P型电池，N型电池对环境的耐受性减弱，需要胶膜提供更多保护，POE类产品的阻隔性、抗PID能力、无醋酸等特性

使其在N型电池应用上具备了其他封装材料不具备的优势。随着N型电池的发展，将进一步提升POE胶膜、共挤型POE胶膜的

市场占比，驱动POE粒子的需求。

图表：N型电池占比有望持续提升

资料来源：PVInfoLink，国海证券研究所

图表： N型电池相比P型电池转化效率更高

资料来源：Wind，国海证券研究所
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光伏装机量增长带动P O E需求提升

图表：光伏级POE需求将快速增长

资料来源：CPIA，海优新材招股书，国海证券研究所
注：共挤型EPE胶膜为POE和EVA 树脂通过共挤工艺而生产出来的交联型光伏组件用封装胶膜，其中POE含量约占1/3。

　 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

装机量（GW） 170 230 390 468 562 674

容配比 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

组件需求量（GW） 204.0 276.0 468.0 561.6 673.9 808.7

所需胶膜面积（亿平米） 20.4 26.2 44.5 53.4 64.0 76.8

POE胶膜占比 9.1% 9.5% 10.5% 11.5% 12.5% 13.5%

共挤型EPE胶膜占比 14.0% 17.0% 20.0% 23.0% 26.0% 29.0%

共挤型EPE胶膜中POE占比  1/3  1/3  1/3  1/3  1/3  1/3

POE胶膜占比（含共挤） 13.8% 15.2% 17.2% 19.2% 21.2% 23.2%

POE胶膜克重（千克/平方米） 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56

POE粒子需求量（万吨） 15.7 22.3 42.7 57.3 75.9 99.7 
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图表：塑料在汽车部件中的应用情况

资料来源：化工新材料公众号

汽车轻量化主要通过改性塑料实现

Ø 轻量化是汽车实现“低能耗”、“低排放”的重要手段，据测算，一辆乘用车减重100公斤，燃油车的燃料效率将提升6%-8%，新

能源车的续航里程将增加20公里，因此，轻量化技术是新一代汽车工业的核心技术之一。

Ø 在满足对汽车性能、成本要求的前提下，  采用轻量化材料替代传统材料是汽车轻量化的重要途径之一，与传统的金属材料相比，

塑料具有质量轻、性能优异、功能性强等特点，1kg塑料大约可以替代2-3kg钢等更重的材料，围绕车身、车内外饰件、底盘和动

力总成模块等四大系统，  塑料在汽车的诸多零部件中均可应用。

Ø 汽车中应用的塑料主要为高端聚烯烃、尼龙、聚碳酸酯等工程塑料。随着新能源车的普及，与新能源车相关的充电桩壳体、充电枪

连接线以及内部系统组件等等将带来改性塑料需求也将进一步扩大。

图表：我国节能与新能源汽车技术路线图

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图2.0》，国海证券研究所
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汽车轻量化带动P O E需求增长

Ø 随着汽车轻量化发展，平均单车使用改性塑料从2014年的123千克 /辆增加至2020年的171千克 /辆，预计2026年将增加至210千克 /
辆。2021年汽车用改性塑料需求总量为464.6万吨左右，预计2026年将达到711.3万吨左右。

Ø 改性PP/PE一般通过添加POE直接改性，假设用于汽车部件的改性PP/PE的POE添加量约为10%左右，因此2021年的汽车用改性

PP/PE约为241.6万吨，使用的POE约为24.2万吨。到2026年车用改性PP/PE的需求量约为369.9万吨，POE需求量约为37.0万吨。

图表：国内汽车与新能源汽车产量

资料来源：前瞻经济学人网，Wind，《聚烯烃弹性体和塑性体产品及应用现状》张腾，国海证券研究所

　 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

汽车产量（万辆） 2,811.9 2,901.8 2,782.7 2,567.7 2,532.5 2,625.7 2,718.0 3,011.3 3,131.8 3,257.0 3,387.3 

平均每车用改性塑料（kg） 137.3 145.0 153.2 161.9 171.0 177.0 183.1 189.5 196.1 202.9 210.0 

汽车用改性塑料总量（万吨） 386.0 415.0 417.3 418.7 433.1 464.6 497.7 570.6 614.1 661.0 711.3 

 汽车用改性PP/PE总量（万吨） 200.7 215.8 217.0 217.7 225.2 241.6 258.8 296.7 319.4 343.7 369.9 

POE需求量（万吨） 20.1 21.6 21.7 21.8 22.5 24.2 25.9 29.7 31.9 34.4 37.0 
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投资建议及评级

Ø 盈利预测：预计公司2024-2026年营业收入分别为462、545、667亿元，归母净利润分别为60、75、104亿元，对应PE分别9.03、7.27、5.26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“买入”评级。

图表：卫星化学盈利预测（2024.9.25）

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 41,486.92 46,205.91 54,498.04 66,734.78 

增长率(%) 12.00 11.37 17.95 22.45 

归母净利润（百万元） 4,789.49 6,042.94 7,504.86 10,367.15 

增长率(%) 54.71 26.17 24.19 38.14 

摊薄每股收益（元） 1.42 1.79 2.23 3.08 

ROE(%) 18.81 20.46 21.67 24.98 

P/E 10.39 9.03 7.27 5.26 

P/B 1.95 1.85 1.57 1.31 

P/S 1.20 1.18 1.00 0.82 

EV/EBITDA 7.25 6.43 5.22 3.82 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所
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风险提示

Ø 项目投产进度不及预期

绿色化学新材料、α-烯烃综合利用高端新材料产业园等项目建设投产进度不及预期。

Ø 宏观经济波动风险

经济需求不及预期，进而可能拖累上游化工品产销量和价格。

Ø 原材料价格大幅波动

主要原材料乙烷、丙烷随着全球供需产生波动。

Ø 环保及安全生产风险

环保政策或安全生产政策趋严，对正常生产开工带来影响。

Ø 同行业竞争加剧风险

丙烯酸及酯行业、聚烯烃行业等新进入者增加，导致行业竞争加剧。

Ø 终端产品价格大幅波动

因行业供给或下游需求发生变化，造成丙烯酸及酯、聚烯烃等主要产品价格大幅波动，进而造成盈利波动的风险。
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资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6442 9131 10152 12226

应收款项 639 770 757 927

存货净额 4233 3423 3489 3433

其他流动资产 1418 2081 2427 2892

流动资产合计 12733 15405 16824 19477

固定资产 25258 23759 24774 26195

在建工程 3186 4186 5186 6186

无形资产及其他 20933 21567 21548 21529

长期股权投资 2471 2472 2473 2474

资产总计 64582 67389 70806 75862

短期借款 1226 1200 1200 1200

应付款项 5670 5869 5815 5492

合同负债 817 776 916 1121

其他流动负债 4202 4737 4888 5088

流动负债合计 11915 12581 12818 12901

长期借款及应付债券 10839 9839 8839 7839

其他长期负债 16335 15350 14350 13350

长期负债合计 27174 25189 23189 21189

负债合计 39089 37771 36007 34091

股本 3369 3369 3369 3369

股东权益 25493 29618 34799 41771

负债和股东权益总计 64582 67389 70806 75862

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 41487 46206 54498 66735

营业成本 33257 35212 41866 49429

营业税金及附加 144 277 272 334

销售费用 145 277 218 334

管理费用 531 693 654 801

财务费用 811 818 689 594

其他费用/（-收入） 1626 2310 2725 4004

营业利润 5378 7242 9000 12442

营业外净收支 -10 25 25 25

利润总额 5368 7267 9025 12467

所得税费用 584 1163 1444 1995

净利润 4784 6104 7581 10472

少数股东损益 -6 61 76 105

归属于母公司净利润 4789 6043 7505 10367

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

经营活动现金流 7996 10621 12160 15147

净利润 4789 6043 7505 10367

少数股东损益 -6 61 76 105

折旧摊销 4170 3520 4005 4600

公允价值变动 -187 0 0 0

营运资金变动 -1886 112 -162 -495

投资活动现金流 -2044 -3524 -5868 -6777

资本支出 -2403 -2976 -5976 -6976

长期投资 -378 -1 -1 -1

其他 737 -547 109 200

筹资活动现金流 -5072 -4447 -5271 -6296

债务融资 -100 -1428 -2000 -2000

权益融资 0 0 0 0

其它 -4972 -3019 -3271 -4296

现金净增加额 1050 2689 1021 2074

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

每股指标

EPS 1.42 1.79 2.23 3.08

BVPS 7.56 8.77 10.28 12.32

估值

P/E 10.4 9.0 7.3 5.3

P/B 2.0 1.8 1.6 1.3

P/S 1.2 1.2 1.0 0.8

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力

ROE 19% 20% 22% 25%

毛利率 20% 24% 23% 26%

期间费率 4% 4% 3% 3%

销售净利率 12% 13% 14% 16%

成长能力

收入增长率 12% 11% 18% 22%

利润增长率 55% 26% 24% 38%

营运能力

总资产周转率 0.67 0.70 0.79 0.91

应收账款周转率 63.08 65.56 71.38 79.27

存货周转率 8.20 9.20 12.11 14.28

偿债能力

资产负债率 61% 56% 51% 45%

流动比 1.07 1.22 1.31 1.51

速动比 0.67 0.88 0.96 1.15

卫星化学盈利预测表

证券代码： 002648 股价： 16.19 投资评级： 买入(维持) 日期： 20240925



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 81

研究小组介绍

李永磊, 董伯骏, 李振方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告

清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

化工小组介绍

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业研究经验。陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕
士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大
学金融硕士、化学工程与工艺本科。
李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经
验，6年半化工行业研究经验。贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学
硕士，天津大学应用化学本科。
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免责声明和风险提示

免责声明

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业

人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机

构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告

不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失

承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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