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产业链一体化优势持续增强，高端新材料打开成长空间

——卫星化学（002648.SZ）2024年报点评报告
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《产品价差改善修复盈利水平，新项目
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事件：

卫星化学发布 2024 年报：公司实现总营业收入 456.48 亿元，
同比增长 10.03%；利润总额达到 70.18 亿元，同比增长 30.74%；
实现归母净利润 60.72 亿元，同比增长 26.77%。

观点：

 工艺创新创造产品溢价，功能化学品、高分子新材料毛利率同
比保持良好增长。2024 年公司在功能化学品/高分子新材料/
新能源材料分别实现营收 217.07/119.87/8.41 亿元，同比
+1.96%/+0.60%/+80.77%，毛利率分别为 20.4%/35.1%/22.2%，
分别同比+4.8/+5.5/-14.5pct。

 公司具有长期乙烷资源优势，乙烷制乙烯相较于其他路线的成
本优势持续显著。截至 2025 年 3 月 26 日，石脑油裂解/乙烷
裂解/煤制烯烃的周度平均利润分别为-106.78 美元/吨/970
元/吨/-852.7 元/吨。

 新产能稳步投放，增强产业链一体化优势。C2 方面，公司投
资建成年产 10 万吨乙醇胺装置，进一步完善环氧乙烷下游化
学品布局；C3 方面，实现了年产 80 万吨多碳醇项目一次开车
成功，形成了丙烯酸及酯上下游完整的产业链闭环，巩固了卫
星丙烯酸产业的市场影响力。

 公司连云港基地高端新材料产业园项目将于 2025 年底陆续建
成，项目涉及的高端聚乙烯材料有较好的经济效益。新项目技
术壁垒极高，高性能催化剂、聚合工艺、共聚单体等技术难点
仍是阻碍高端聚烯烃材料国产化率提升的关键因素。公司已组
建了高水平研发团队，提前布局突破“卡脖子”技术难题，加
速工业化装置落地。

 盈利预测和投资评级: 新产能稳步投放增强产品经济效益，预
计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 73.73/96.44/100.86
亿元（2025/2026 前值为：67.82/87.22 亿元），当前股价对应
2025-2027 年 PE 为 10.3/7.9/7.5 倍，我们选取万华化学、宝
丰能源、恒力石化作为可比公司，公司具有乙烷资源优势，持
续布局高端化学新材料，以新质生产力助推发展，维持公司“增
持”评级。
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 风险提示：原材料价格波动、环保政策变动、新产能建设投产
进度不及预期、新产能贡献业绩不达预期、经济大幅下行、下
游需求偏弱导致产品价格大幅下跌等。

盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 41,487 45,648 53,586 64,716 67,941
增长率（%） 11.99 10.03 17.39 20.77 4.98

归母净利润（百万元） 4,789 6,072 7,373 9,649 10,086
增长率（%） 56.42 26.77 21.42 30.88 4.53
ROE（%） 18.76 20.00 20.50 21.65 18.79
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.42 1.80 2.19 2.86 2.99
市盈率（P/E） 10.4 10.4 10.3 7.9 7.5

市净率（P/B） 3.0 2.5 2.1 1.7 1.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（卫星化学为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/3/28 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024 A/E 2025E 2026E

600309.SH 万华化学 67.71 5.36 4.15 6.41 7.57 14.3 16.3 10.6 8.9

600989.SH 宝丰能源 15.30 0.77 0.86 1.19 1.89 19.2 19.5 12.8 8.1

600346.SH 恒力石化 15.49 0.98 1.10 1.54 1.89 13.4 14.1 10.1 8.2

可比公司平均值 32.83 2.37 2.04 3.05 3.78 15.6 16.6 11.2 8.4

002648.SZ 卫星化学 22.57 1.42 1.80 2.19 2.86 10.4 10.4 10.3 7.9
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表 3：公司财务预测表

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 12,733 15,499 21,523 32,309 40,382 营业收入 41,487 45,648 53,586 64,716 67,941
现金 6,399 8,507 13,622 24,069 33,266 营业成本 33,257 34,891 41,695 49,815 52,180
应收票据及应收账款 639 827 965 1,192 1,191 税金及附加 144 283 217 274 305
其他应收款 63 28 79 50 86 销售费用 145 128 145 175 183
预付账款 355 132 404 358 336 管理费用 531 757 826 958 1,012
存货 4,233 4,398 4,667 4,913 3,783 研发费用 1,626 1,751 1,876 1,941 2,038
其他流动资产 1,043 1,606 1,787 1,727 1,720 财务费用 811 1,025 729 931 1,123
非流动资产 51,849 52,807 54,134 56,341 58,643 资产和信用减值损失 -11 -302 -15 -19 -18
长期股权投资 2,471 2,405 2,589 2,805 3,034 其他收益 242 365 182 212 250
固定资产 25,258 26,967 27,914 29,545 31,678 公允价值变动收益 187 266 33 49 134
无形资产 1,801 2,331 2,805 3,269 3,721 投资净收益 -14 -108 117 98 23
其他非流动资产 22,319 21,104 20,825 20,723 20,210 资产处置收益 0 0 1 1 1
资产总计 64,582 68,305 75,656 88,650 99,025 营业利润 5,378 7,034 8,416 10,965 11,489
流动负债 11,915 15,372 15,922 18,533 18,425 营业外收入 11 38 22 20 23
短期借款 1,226 1,411 1,610 1,810 2,010 营业外支出 20 53 25 28 32
应付票据及应付账款 5,670 5,621 5,807 8,005 7,167 利润总额 5,368 7,018 8,413 10,957 11,480
其他流动负债 5,018 8,340 8,505 8,718 9,247 所得税 584 956 1,035 1,301 1,397
非流动负债 27,174 22,628 23,736 25,515 26,937 净利润 4,784 6,062 7,378 9,656 10,082
长期借款 10,839 7,246 8,354 10,133 11,555 少数股东损益 -6 -10 6 7 -4
其他非流动负债 16,335 15,382 15,382 15,382 15,382 归属母公司净利润 4,789 6,072 7,373 9,649 10,086
负债合计 39,089 38,000 39,658 44,048 45,362 EBITDA 9,427 11,267 12,266 15,447 16,657
少数股东权益 28 19 24 31 27 EPS（元） 1.42 1.80 2.19 2.86 2.99
股本 3,369 3,369 3,369 3,369 3,369
资本公积 4,465 4,488 4,488 4,488 4,488 主要财务比率

留存收益 17,593 22,318 28,481 36,390 44,193 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 25,465 30,286 35,974 44,571 53,636 成长能力

负债和股东权益 64,582 68,305 75,656 88,650 99,025 营业收入同比增速(%) 11.99 10.03 17.39 20.77 4.98
营业利润同比增速(%) 55.97 30.79 19.66 30.28 4.78
归属于母公司净利润同比增速

(%)
56.42 26.77 21.42 30.88 4.53

获利能力

毛利率(%) 19.84 23.57 22.19 23.03 23.20
现金流量表（百万元） 净利率(%) 11.53 13.28 13.77 14.92 14.84
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 18.76 20.00 20.50 21.65 18.79
经营活动现金流 7,996 10,590 12,761 15,065 14,825 ROIC(%) 15.06 16.55 17.60 18.59 16.52
净利润 4,784 6,062 7,378 9,656 10,082 偿债能力

折旧摊销 2,626 3,000 2,731 3,084 3,518 资产负债率(%) 60.53 55.63 52.42 49.69 45.81
财务费用 811 1,025 729 931 1,123 净负债比率(%) 32.92 14.39 -5.78 -22.46 -31.75
投资损失 14 108 -117 -98 -23 流动比率 1.07 1.01 1.35 1.74 2.19
营运资金变动 -1,886 -1,587 2,059 1,524 240 速动比率 0.67 0.71 1.02 1.45 1.96
其他经营现金流 1,648 1,983 -18 -31 -116 营运能力

投资活动现金流 -2,044 -2,944 -3,907 -5,143 -5,663 总资产周转率 0.69 0.69 0.74 0.79 0.72
资本支出 2,406 3,140 3,874 5,076 5,591 应收账款周转率 63.08 62.25 59.81 60.00 57.00
长期投资 -409 -188 -184 -216 -229 应付账款周转率 6.29 6.67 8.00 7.90 7.50
其他投资现金流 772 384 151 148 158 每股指标（元）

筹资活动现金流 -5,072 -5,401 -3,739 525 35 每股收益(最新摊薄) 1.42 1.80 2.19 2.86 2.99
短期借款 149 185 199 200 200 每股经营现金流(最新摊薄) 2.37 3.14 3.79 4.47 4.40
长期借款 290 -3,593 1,108 1,779 1,422 每股净资产(最新摊薄) 7.56 8.99 10.68 13.23 15.92
普通股增加 -0 -0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -518 24 0 0 0 P/E 10.4 10.4 10.3 7.9 7.5
其他筹资现金流 -4,993 -2,016 -5,046 -1,454 -1,587 P/B 3.0 2.5 2.1 1.7 1.4
现金净增加额 1,050 2,209 5,115 10,447 9,197 EV/EBITDA 8.95 7.12 6.02 4.27 3.53

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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