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卫星化学（002648.SZ） 
  

业绩延续强势，市值跃升渐近 
  
事件：公司发布 2024 年年报，业绩延续强势表现。 

 2024 年：实现营业收入 456.48 亿元，同比+10.03%；归母净利润

60.72 亿元，同比+26.77%；扣非归母净利润 60.48 亿元，同比

+29.45%；  

 Q4 单季度：实现营业收入 133.73 元，同比+41.69%，环比+3.87%；

归母净利润 23.79 亿元，同比+75.09%，环比+45.36%；扣非归母

净利润 19.60 亿元，同比+48.96%，环比+5.70%。  

乙烷路线优势显著，C2 链贡献盈利基本盘。公司 C2 原料为美国乙烷，

2024 年原料乙烷价整体低位徘徊，全年 MB 乙烷均价为 19.06 美分/加仑，

同比下降 22.37%，成本低廉，路线优势凸显。产品端，公司 C2 链关键产

品包括 EO/乙二醇/HDPE 等，全年均价同比变动分别为+5%/+12%/-3%。

综合来看，受益于原材料价格回落，公司 C2 路线产品盈利表现亮眼。 

原料配套+价格修复，C3 链盈利回暖信号积极。公司 C3 业务为丙烯-丙

烯酸-丙烯酸酯一体化产业链，多碳醇是 C3 终端产品丙烯酸酯的重要原

料。2024 年，公司 C3 业务取得关键突破，80 万吨丁辛醇正式投产，核心

原料自供使得 C3 路线生产成本进一步降低。而产品端，C3 主要产品聚丙

烯/丙烯酸/丙烯酸丁酯开年以来价格信号积极，一季度单吨价格环比分别

+3%/+10%/+5%，两相叠加，带动公司 C3 业务进入盈利修复期。 

C2 三四期持续推进，放量成长可期。三四期全部投产后，公司 C2 业务的

产能可实现倍增，目前项目已经全面开始建设，三期项目预计于 2025 年

底中交，2026 年初投产。四期预计于 2026 年底建成，2027 年初投产。

两个项目建设进展衔接有序。低成本原料的稳定供应是公司 C2 业务的发

展基础，从船只配套来看，公司三期 6 艘乙烷船已于 2023 年 7 月下单建

造，预计 2026 年交付，四期 8 艘 ULEC 乙烷运输船已经分两批于 2024 年

8 月和 10 月下单建造，预计 2027 年交付，与装置投产运行时间相配套。 

瞄准高端市场，拓展差异化新材料。目前中国每年高端聚烯烃进口量超

1300 万吨，仍有较大供给缺口，高端牌号在光伏、新能源车、高端润滑基

础油、机器人等领域有着极高的市场价值。展望未来，随着公司催化剂攻

关，公司的高端聚烯烃、超高分子量聚乙烯纤维、聚乙烯弹性体等产品将

不断推向市场，进一步提升公司盈利能力，做大做优增量。 

投资建议：我们看好公司强成长性，预计公司 2025-2027 年归母净利润分

别为 73.97/89.79/110.22 亿元；对应 PE 分别为 10/8/7 倍。维持“买入”

评级。 

风险提示：原料供应波动风险，项目建设进展不及预期，行业竞争加剧。  

买入（维持） 
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03 月 26 日收盘价（元） 21.62 

总市值（百万元） 72,830.12 

总股本（百万股） 3,368.65 

其中自由流通股（%） 99.94 

30 日日均成交量（百万股） 22.59  
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相关研究 
 
1、《卫星化学（002648.SZ）：四期乙烷船开始下单制

造，放量成长可期》 2024-10-25 

2、《卫星化学（002648.SZ）：检修与技术优化伴行，Q2

环增彰显强劲韧性》 2024-07-18 

3、《卫星化学（002648.SZ）：受益油气价格分化，低成

本优势进一步凸显》 2024-04-25  

  

财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 41,487 45,648 53,409 64,090 76,972 

增长率 yoy（%） 12.0 10.0 17.0 20.0 20.1 

归母净利润（百万元） 4,789 6,072 7,397 8,979 11,022 

增长率 yoy（%） 54.7 26.8 21.8 21.4 22.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.42 1.80 2.20 2.67 3.27 

净资产收益率（%） 18.8 20.0 20.5 20.4 20.4 

P/E（倍） 15.2 12.0 9.8 8.1 6.6 

P/B（倍） 2.9 2.4 2.0 1.7 1.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12733 15499 15728 19094 24517  营业收入 41487 45648 53409 64090 76972 

现金 6399 8507 6980 9597 12787  营业成本 33257 34891 40964 49157 58884 

应收票据及应收账款 639 827 889 1171 1303  营业税金及附加 144 283 332 398 478 

其他应收款 63 28 79 49 104  营业费用 145 128 144 173 225 

预付账款 355 132 438 246 575  管理费用 531 757 886 1063 1276 

存货 4233 4398 5736 6424 8142  研发费用 1626 1751 2049 2458 2953 

其他流动资产 1043 1606 1606 1606 1606  财务费用 811 1025 928 1070 1164 

非流动资产 51849 52807 57724 63240 69642  资产减值损失 -9 -288 -82 -118 -152 

长期投资 2471 2405 2523 2672 2835  其他收益 242 365 365 365 365 

固定资产 25258 26967 29731 33941 39143  公允价值变动收益 187 266 33 49 134 

无形资产 1801 2331 2576 2870 3199  投资净收益 -14 -108 -166 -134 -121 

其他非流动资产 22319 21104 22894 23757 24466  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 64582 68305 73451 82334 94160  营业利润 5378 7034 8420 10168 12522 

流动负债 11915 15372 14933 16311 18972  营业外收入 11 38 22 20 19 

短期借款 1226 1411 1411 1411 1411  营业外支出 20 53 25 28 16 

应付票据及应付账款 5670 5621 7636 8273 10784  利润总额 5368 7018 8417 10161 12525 

其他流动负债 5018 8340 5886 6628 6778  所得税 584 956 1015 1175 1507 

非流动负债 27174 22628 22496 22067 21235  净利润 4784 6062 7402 8985 11018 

长期借款 10839 7246 7114 6685 5852  少数股东损益 -6 -10 6 6 -4 

其他非流动负债 16335 15382 15382 15382 15382  归属母公司净利润 4789 6072 7397 8979 11022 

负债合计 39089 38000 37429 38378 40207  EBITDA 8592 10326 11320 13596 16542 

少数股东权益 28 19 24 30 26  EPS（元） 1.42 1.80 2.20 2.67 3.27 

股本 3369 3369 3369 3369 3369        

资本公积 4465 4488 4488 4488 4488  主要财务比率      

留存收益 17593 22318 27647 34117 42053  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 25465 30286 35998 43926 53926  成长能力      

负债和股东权益 64582 68305 73451 82334 94160  营业收入(%) 12.0 10.0 17.0 20.0 20.1 

       营业利润(%) 56.0 30.8 19.7 20.8 23.1 

       归属于母公司净利润(%) 54.7 26.8 21.8 21.4 22.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.8 23.6 23.3 23.3 23.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.5 13.3 13.8 14.0 14.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 18.8 20.0 20.5 20.4 20.4 

经营活动现金流 7996 10590 11327 13803 16336  ROIC(%) 9.5 10.9 12.2 13.1 13.9 

净利润 4784 6062 7402 8985 11018  偿债能力      

折旧摊销 2626 3000 2813 3371 4060  资产负债率(%) 60.5 55.6 51.0 46.6 42.7 

财务费用 811 1025 928 1070 1164  净负债比率(%) 95.6 63.6 51.2 35.8 22.3 

投资损失 14 108 166 134 121  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动 -1886 -1587 51 292 107  速动比率 0.6 0.6 0.5 0.7 0.8 

其他经营现金流 1648 1983 -33 -49 -134  营运能力      

投资活动现金流 -2044 -2944 -7863 -8973 -10450  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 2406 3140 4799 5368 6240  应收账款周转率 63.1 62.2 62.2 62.2 62.2 

长期投资 -409 -188 -118 -149 -162  应付账款周转率 5.5 6.2 6.2 6.2 6.2 

其他投资现金流 -47 9 -3181 -3755 -4373  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5072 -5401 -4991 -2213 -2697  每股收益(最新摊薄) 1.42 1.80 2.20 2.67 3.27 

短期借款 149 185 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.37 3.14 3.36 4.10 4.85 

长期借款 -1142 -3593 -132 -429 -833  每股净资产(最新摊薄) 7.56 8.99 10.69 13.04 16.01 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1518 24 0 0 0  P/E 15.2 12.0 9.8 8.1 6.6 

其他筹资现金流 -2561 -2016 -4859 -1785 -1864  P/B 2.9 2.4 2.0 1.7 1.4 

现金净增加额 1050 2209 -1527 2617 3189  EV/EBITDA 11.3 8.9 8.1 6.5 5.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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