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卫星化学(002648.SZ)   

业绩稳步增长，新项目保障成长空间 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：卫星化学发布 2024年年报，报告期内公司实现营业收入 456.48亿元，同比增长 10.03%；

实现归母净利润 60.72 亿元，同比增长 26.77%，实现扣非归母净利润 60.48 亿元，同比增长

29.45%。其中 2024Q4单季度实现营业收入 133.73亿元，同比增长 43.04%，环比增长 3.87%；

实现归母净利润 23.79亿元，同比增长 72.61%，环比增长 45.36%；实现扣非归母净利润 19.60

亿元，同比增长 50.93%，环比增长 5.7%。 

公司同时发布 2024年度利润分配方案，董事会拟定如下利润分配方案：公司拟以未来实施分配

方案时股权登记日的总股本为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 5.00元（含税），现金分

红总额为 1,684,322,845.00元（16.84亿元），占本年度归属于上市公司股东的净利润的比例为

27.74%。 

⚫ 2024年内 C2条线盈利显著改善、新项目投产贡献量增，公司业绩同比显著增长。量方面，公

司 2024年内建成年产 10万吨乙醇胺装置、7月起陆续实现年产 80万吨多碳醇项目投产，新增

产能投放带动公司产销规模扩增。据年报，公司 2024年内实现化学品及新材料行业产品销售量

为 735.27万吨，同比增长 15.83%；实现产量为 733.04万吨，同比增长 15.18%。价方面，根

据我们统计，2024年乙烯-乙烷均价差为 696美元/吨，同比扩大 82美元/吨；乙二醇-乙烯均价

差 343元/吨，同比扩大 323元/吨；丙烯-丙烷均价差为 58美元/吨，同比收窄 11美元/吨；丙烯

酸-丙烯均价差为 1425元/吨，同比扩大 119元/吨；丙烯酸丁酯-原材料均价差 239元/吨，同比

收窄 137元/吨。综合来看，量增叠加 C2条线盈利改善助力公司全年业绩显著增长。 

⚫ 新项目稳步推进，成长可期。未来来看，C3条线公司 2024年内平湖基地多碳醇项目一次开车

成功，2025年内有望持续贡献产销同比增量。C2条线公司 α-烯烃产业园项目持续推进：据公

告，项目一阶段目前已经全面开始建设，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 2026年底建成，2027年初投产。此外，项目配套乙烷运输船亦已签订相关协

议稳步推进配套，保障项目原料供应。后续若项目顺利落地释放产能，则公司产销、盈利规模有

望实现跨越式增长。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。2024年内，公司新项目投产贡献量增、C2条线盈利显著改善，业绩

同比显著增长。后续来看，公司α-烯烃产业园项目稳步推进，项目落地投产有望带动公司产销

规模及营收盈利实现跨越式增长。卫星化学为国内丙烯酸及酯行业以及轻烃制烯烃行业的领军

企业，产业链一体化程度较高。公司当前已形成“丙烯-丙烯酸及酯-高分子乳液/SAP”、“乙烯-

PE/EO/MEG”的 C2与 C3双产业链主线格局，并不断从产业链广度与厚度角度出发，把握时

代发展机遇，规划建设众多新项目挖掘产业链潜力，保障未来成长空间。我们调整公司 2025年

-2026年 EPS 预测值分别至 2.19元、2.82元并引入公司 2027年 EPS 预测为 3.60元，维持

“增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：油价及气价大幅波动风险；新项目投产及建设进度不及预期风险；下游需求不及预期

风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 45648 59672 66666 75306 

同比增长 10.0% 30.7% 11.7% 13.0% 

归母净利润（百万元） 6072 7375 9505 12140 

同比增长 26.8% 21.5% 28.9% 27.7% 

毛利率 23.6% 21.2% 23.3% 25.2% 

ROE 20.0% 20.7% 22.4% 23.7% 

每股收益（元） 1.80 2.19 2.82 3.60 

市盈率 12.0 9.9 7.7 6.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 15499 25677 36748 51208  营业总收入 45648 59672 66666 75306 

货币资金 8507 16653 26870 40294  营业成本 34891 47007 51123 56299 

交易性金融资产 150 230 290 330  税金及附加 283 358 400 452 

应收票据及应收账款 827 1068 1188 1339  销售费用 128 179 200 226 

预付款项 132 188 204 225  管理费用 757 985 1093 1227 

存货 4398 5876 6390 7037  研发费用 1751 2268 2533 2847 

其他 1484 1662 1805 1983  财务费用 1025 759 802 782 

非流动资产 52807 54938 55038 52791  投资收益 -108 -60 -53 -38 

长期股权投资 2405 2605 2855 3155  公允价值变动收益 266 0 0 0 

固定资产 26967 29598 30552 29803  信用减值损失 -14 0 0 0 

在建工程 2824 2912 2706 1853  资产减值损失 -288 0 0 0 

无形资产 2331 2614 2869 3106  营业利润 7034 8534 10995 14039 

商誉 44 44 44 44  营业外收支 -16 -16 -17 -18 

其他 18236 17164 16011 14829  利润总额 7018 8518 10978 14021 

资产总计 68305 80614 91785 104000  所得税  956 1150 1482 1893 

流动负债 15372 18902 20706 22560  净利润  6062 7368 9496 12128 

短期借款 1411 1591 1771 1951  少数股东损益 -10 -7 -9 -12 

应付票据及应付账款 5621 7443 8094 8914  归属母公司净利润 6072 7375 9505 12140 

其他 8340 9869 10841 11695  EPS(元) 1.80 2.19 2.82 3.60 

非流动负债 22628 26122 28630 30230   

长期借款 7246 10246 12246 13246  主要财务比率  

其他 15382 15876 16385 16985  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 38000 45024 49336 52790  成长性     

股本 3369 3369 3369 3369  营业总收入增长率 10.0% 30.7% 11.7% 13.0% 

未分配利润 21518 25705 31147 38099  营业利润增长率 30.8% 21.3% 28.8% 27.7% 

少数股东权益 19 11 2 -10  归母净利润增长率 26.8% 21.5% 28.9% 27.7% 

股东权益合计 30305 35590 42449 51210  盈利能力     

负债及权益合计 68305 80614 91785 104000  毛利率 23.6% 21.2% 23.3% 25.2% 

  归母净利率 13.3% 12.4% 14.3% 16.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 20.0% 20.7% 22.4% 23.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 6072 7375 9505 12140  资产负债率 55.6% 55.9% 53.8% 50.8% 

折旧和摊销 4725 6049 6739 7356  流动比率 1.01 1.36 1.77 2.27 

营运资金的变动 -1584 598 229 278  速动比率 0.71 1.04 1.46 1.95 

经营活动产生现金流量 10590 14826 17393 20758  营运能力     

资本支出 -3127 -7577 -6166 -4368  资产周转率 68.7% 80.1% 77.3% 76.9% 

长期投资 -188 -320 -350 -380  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2944 -8336 -6970 -5206  每股收益 1.80 2.19 2.82 3.60 

债权融资 -2054 4474 3289 2180  每股经营现金 3.14 4.40 5.16 6.16 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -5401 1694 -207 -2128  PE 12.0 9.9 7.7 6.0 

现金净变动 2209 8146 10217 13424  PB 2.4 2.1 1.7 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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