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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.29 元

总市值/流通市值 61613/61571 百万元

52周最高价/最低价 20.54/12.74 元

近 3 个月日均成交额 305.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《卫星化学（002648.SZ）-年产 80 万吨多碳醇项目投产，完善

碳三产业链上下游一体化》 ——2024-07-16

《卫星化学（002648.SZ）2024 年一季报点评-归母净利润同比增

长 46.6%，看好公司长期成长》 ——2024-04-23

《卫星化学（002648.SZ）-2023 年归母净利润同比增长 55%，新

项目打开成长空间》 ——2024-03-27

《卫星化学（002648.SZ）-轻烃一体化龙头，积极落实“质量回

报双提升”行动方案》 ——2024-03-04

《卫星化学（002648.SZ）-Q3 业绩环比显著改善，新材料成长可

期》 ——2023-10-17

2024年第三季度扣非归母净利润同比增长32%，业绩符合预期。2024年前

三季度公司实现营业收入322.8亿元（同比+0.7%），归母净利润36.9亿元

（同比+7.6%），扣非归母净利润40.9亿元（同比+20.5%）。2024年单三季

度公司实现营业收入128.8亿元（同比+9.9%，环比+21.5%），归母净利润

16.4亿元（同比+2.1%，环比+58.4%），扣非归母净利润18.5亿元（同比

+32.0%，环比+58.3%），业绩符合预期，单三季度毛利率为 23.6%（同比

+2.6pcts，环比+3.0pcts），净利率为12.7%（同比-1.6pcts，环比+3.0pcts）。

乙烷成本端价格下降明显，公司盈利稳定向好。公司是国内领先的轻烃产业

链一体化生产龙头企业。原材料方面，第三季度美国乙烷均价为15.7美分/

加仑（同比-46.6%，环比-20.7%），国内丙烷CFR均价为654.4美元/吨（同

比+4.7%，环比+3.8%）。产品价格来看，第三季度公司乙烷下游产品环氧乙

烷/乙二醇/聚醚国内均价分别为 6865/4630/8730 元/吨，分别环比

-0.4%/+3.8%/-4.2%，第四季度至今均价分别为6945/4775/8715元/吨；第

三季度公司丙烷下游产品聚丙烯/丙烯酸/丙烯酸丁酯国内均价分别为

7590/7250/9540元/吨，分别环比-0.4%/-1.7%/-3.6%，第四季度至今均价分

别为7580/7400/9370元/吨。公司以轻烃为原料制备烯烃及下游产品，相较

于原油制备烯烃路线，公司原材料路线成本优势突出，盈利稳定向好。

新材料项目打开未来发展空间，看好公司长期成长。公司拟投资257亿元在

连云港徐圩新区投资新建α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目，2023年

12月 29日项目（一阶段）进入第一次环评阶段，2024年 7月19日公司“乙

烯高选择性二聚制备1-丁烯绿色新工艺”科技成果顺利通过评价。根据公司

公告，2024年7月，公司80万吨多碳醇项目顺利投产，完善公司碳三产业

链上下游一体化配套，实现碳三产业链耦合闭环。

风险提示：在建项目进度不达预期；行业需求复苏不达预期；主要产品价格

下跌风险等。

投资建议：由于公司碳二装置检修，同时碳二、碳三下游需求恢复较弱，下

调公司 2024-2026 年归母净利润预测至 54.4/69.4/81.7 亿元（原值为

62.5/77.4/88.7亿元），同比增速分别为+13.6%/+27.5%/+17.8%，对应摊薄

EPS为 1.61/2.06/2.43元，当前股价对应PE为 11.3/8.9/7.5x，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 37,044 41,487 45,457 52,589 60,236

(+/-%) 29.7% 12.0% 9.6% 15.7% 14.5%

净利润(百万元) 3062 4789 5440 6936 8171

(+/-%) -49.0% 56.4% 13.6% 27.5% 17.8%

每股收益（元） 0.91 1.42 1.61 2.06 2.43

EBIT Margin 11.2% 13.9% 14.8% 16.0% 16.0%

净资产收益率（ROE） 14.5% 18.8% 18.6% 20.3% 20.5%

市盈率（PE） 20.1 12.9 11.3 8.9 7.5

EV/EBITDA 17.2 12.5 10.7 8.5 7.5

市净率（PB） 2.92 2.42 2.10 1.81 1.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024年第三季度扣非归母净利润同比增长32%，业绩符合预期。2024年前三季度公司

实现营业收入322.8亿元（同比+0.7%），归母净利润36.9亿元（同比+7.6%），扣非

归母净利润40.9亿元（同比+20.5%）。2024年单三季度公司实现营业收入128.8亿

元（同比+9.9%，环比+21.5%），归母净利润16.4亿元（同比+2.1%，环比+58.4%），

扣非归母净利润18.5亿元（同比+32.0%，环比+58.3%），业绩符合预期，单三季度毛

利率为23.6%（同比+2.6pcts，环比+3.0pcts），净利率为12.7%（同比-1.6pcts，环

比+3.0pcts）。

图1：卫星化学营业收入及增速 图2：卫星化学归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：卫星化学单季度营业收入及增速 图4：卫星化学单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

乙烷成本端价格下降明显，公司盈利稳定向好。公司是国内领先的轻烃产业链一体

化生产龙头企业。原材料方面，第三季度美国乙烷均价为 15.7 美分/加仑（同比

-46.6%，环比-20.7%），国内丙烷 CFR 均价为 654.4 美元/吨（同比+4.7%，环比

+3.8%）。产品价格来看，第三季度公司乙烷下游产品环氧乙烷/乙二醇/聚醚国内

均价分别为 6865/4630/8730 元/吨，分别环比-0.4%/+3.8%/-4.2%，第四季度至今
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均价分别为 6945/4775/8715 元/吨；第三季度公司丙烷下游产品聚丙烯/丙烯酸/

丙 烯 酸 丁 酯 国 内 均 价 分 别 为 7590/7250/9540 元 / 吨 ， 分 别 环 比

-0.4%/-1.7%/-3.6%，第四季度至今均价分别为 7580/7400/9370 元/吨。公司以轻

烃为原料制备烯烃及下游产品，相较于原油制备烯烃路线，公司原材料路线成本

优势突出，盈利稳定向好。

新材料项目打开未来发展空间，看好公司长期成长。公司拟投资 257 亿元在连云港

徐圩新区投资新建α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目，2023 年 12 月 29 日

项目（一阶段）进入第一次环评阶段，2024 年 7 月 19 日公司“乙烯高选择性二

聚制备 1-丁烯绿色新工艺”科技成果顺利通过评价。根据公司公告，2024 年 7

月，公司 80 万吨多碳醇项目顺利投产，完善公司碳三产业链上下游一体化配套，

实现碳三产业链耦合闭环。

投资建议：由于公司碳二装置检修，同时碳二、碳三下游需求恢复较弱，下调公司

2024-2026年归母净利润预测至54.4/69.4/81.7亿元（原值为62.5/77.4/88.7亿元），

同比增速分别为+13.6%/+27.5%/+17.8%，对应摊薄EPS为1.61/2.06/2.43元，当前股

价对应PE为11.3/8.9/7.5x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

600989.SH 宝丰能源 优于大市 15.57 0.77 1.11 1.84 19.2 14.0 8.5 2.9

002648.SZ 卫星化学 优于大市 18.29 1.42 1.61 2.06 10.4 11.3 8.9 2.5

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2024 年 10月 21 日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5532 6399 5000 5000 7463 营业收入 37044 41487 45457 52589 60236

应收款项 814 703 996 1153 1320 营业成本 30925 33257 36058 41125 47105

存货净额 3877 4233 4566 5193 5969 营业税金及附加 119 144 150 184 211

其他流动资产 1486 1325 2273 2629 3012 销售费用 88 145 136 158 181

流动资产合计 11735 12733 12908 14048 17837 管理费用 534 531 618 703 795

固定资产 23946 28445 34561 36107 37313 研发费用 1238 1626 1773 1998 2289

无形资产及其他 1265 1801 1829 1857 1884 财务费用 849 811 718 686 535

投资性房地产 17200 19132 19132 19132 19132 投资收益 399 (14) 100 100 100

长期股权投资 2239 2471 2471 2471 2471

资产减值及公允价值变

动 (291) 196 0 (52) (52)

资产总计 56385 64582 70901 73615 78638 其他收入 (1189) (1403) (1773) (1998) (2289)

短期借款及交易性金融

负债 2351 3776 3552 2197 2000 营业利润 3448 5378 6105 7783 9170

应付款项 5570 5670 5479 6231 7163 营业外净收支 (3) (10) 0 0 0

其他流动负债 2146 2468 3401 3870 4448 利润总额 3445 5368 6105 7783 9170

流动负债合计 10067 11915 12432 12298 13611 所得税费用 368 584 672 856 1009

长期借款及应付债券 10549 10839 12839 10839 8839 少数股东损益 15 (6) (7) (8) (10)

其他长期负债 14619 16335 16335 16335 16335 归属于母公司净利润 3062 4789 5440 6936 8171

长期负债合计 25168 27174 29174 27174 25174 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 35235 39089 41606 39472 38785 净利润 3062 4789 5440 6936 8171

少数股东权益 34 28 23 15 6 资产减值准备 (29) (4) 3 1 1

股东权益 21117 25465 29273 34128 39847 折旧摊销 1499 2282 2950 3473 3814

负债和股东权益总计 56385 64582 70901 73615 78638 公允价值变动损失 291 (196) 0 52 52

财务费用 849 811 718 686 535

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1317 115 (827) 82 184

每股收益 0.91 1.42 1.61 2.06 2.43 其它 33 (1) (9) (8) (9)

每股红利 0.66 0.16 0.48 0.62 0.73 经营活动现金流 6172 6986 7558 10535 12211

每股净资产 6.27 7.56 8.69 10.13 11.83 资本开支 0 (6938) (9100) (5100) (5100)

ROIC 15% 19% 19% 21% 24% 其它投资现金流 28 (45) 0 0 0

ROE 15% 19% 19% 20% 21% 投资活动现金流 (129) (7217) (9100) (5100) (5100)

毛利率 17% 20% 21% 22% 22% 权益性融资 299 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 14% 15% 16% 16% 负债净变化 (2926) 290 2000 (2000) (2000)

EBITDA Margin 15% 19% 21% 23% 22% 支付股利、利息 (2232) (547) (1632) (2081) (2451)

收入增长 30% 12% 10% 16% 15% 其它融资现金流 (135) 1611 (224) (1354) (197)

净利润增长率 -49% 56% 14% 27% 18% 融资活动现金流 (10153) 1098 144 (5435) (4648)

资产负债率 63% 61% 59% 54% 49% 现金净变动 (4110) 867 (1399) 0 2463

息率 3.6% 0.9% 2.6% 3.4% 4.0% 货币资金的期初余额 9641 5532 6399 5000 5000

P/E 20.1 12.9 11.3 8.9 7.5 货币资金的期末余额 5532 6399 5000 5000 7463

P/B 2.9 2.4 2.1 1.8 1.5 企业自由现金流 0 613 (993) 5950 7491

EV/EBITDA 17.2 12.5 10.7 8.5 7.5 权益自由现金流 0 2515 143 1985 4818

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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