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卫星化学 2024年报及 2025 年一季度业绩预报点评： 

盈利能力提升+新能源材料大幅增长推动业绩创历史新高  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 33.69/33.66 

总市值/流通(亿元) 762.32/761.83 

12 个月内最高/最低价

(元) 

23.19/14.65 

 

相关研究报告 
 
<< 高分子材料业务推动公司业绩提

升，C2/C3 双龙头深化绿色发展>>--

2024-05-10 

<< 推动落实“质量回报双提升”方

案,C2/C3 双龙头深化绿色发展>>--

2024-03-04 

<<研发投入大幅增加，打开化工新材

料业务新局面>>--2023-11-06  
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事件：卫星化学 2024年实现营业收入 456.48亿元，同比增长 10.03%；

归母净利润 60.72 亿元，同比增长 26.77%。根据公司公告，预计 2025 年

一季度实现归母净利润 14.5 亿元至 16.5 亿元，比上年同期增长 41.79%

至 61.35%。公司拟每 10 股派现 5 元（含税）。 

点评： 

2024 年业绩稳中有进，高附加值产品占比提升。2024 年公司实现营

收 456.48 亿元，同比增长 10.03%，归母净利润 60.72 亿元，同比增长

26.77%。其中，Q4 单季实现营收 133.73 亿元，同比增长 41.69%，环比增

长 3.87%，净利润 23.79 亿元，同比增长 75.09%，环比增长 45.36%。公

司业绩持续提升主要源于产能和盈利能力两方面原因，一是新产能释放提

供增量。2024 年公司年产 10 万吨乙醇胺装置建成投产，使得环氧乙烷下

游化学品布局更加完善，形成了 182 万吨乙二醇、50 万吨聚醚大单体与

表面活性剂、20 万吨乙醇胺、15 万吨碳酸酯等产能；2024 年 7 月公司年

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。另一方面，公司传统产品毛利率提升以及高附加值产品放量推

动业绩增长。公司 2024年功能化学品、高分子新材料毛利率分别提升 4.78

和 5.49 个百分点至 20.35%和 35.05%。新能源材料收入同比大幅增长

80.77%，高附加值产品占比提高优化盈利结构。受此影响，公司 2024 年

综合毛利率达到 23.57%，同比提高 3.73pct，净利率 13.28%，同比提高

1.75pct。根据公司公告，预计 2025 年第一季度实现归母净利润盈利 14.5

亿元至 16.5 亿元，比上年同期增长 41.79%至 61.35%，2024 年的良好势

头有望延续。 

新项目密集投产。年产 80 万吨多碳醇一阶段于 2024 年 7 月投产，

推动公司 C3 产业链形成闭环。年产 20 万吨精丙烯酸、4 万吨 EAA（与 SK

合资）等项目有望在 2025 年投产，POE 工业化装置加速推进，公司的高

端聚烯烃产品矩阵持续扩容。金属有机催化剂、低氨比临氢胺化催化剂等

技术突破工业化瓶颈，SAP、聚乙烯弹性体等新品有望逐步放量。 

投资建议：卫星化学在完善 C2、C3 产品链布局之外，着力打造多个

新材料项目并有望陆续落地，进一步提升公司业务的附加值。预计公司

2025-2027 年实现 EPS 分别为 2.17 元、2.7 元和 3.35元。维持“买入”

评级。 

风险提示：原料价格波动，市场需求不及预期，新产品发展不及预期   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 45,648 52,718 63,802 77,971 

营业收入增长率(%) 10.03% 15.49% 21.02% 22.21% 

归母净利（百万元） 6,072 7,307 9,098 11,291 

净利润增长率(%) 26.77% 20.34% 24.51% 24.10% 

摊薄每股收益（元） 1.80 2.17 2.70 3.35 

市盈率（PE） 10.44 10.60 8.51 6.86 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,399 8,507 10,798 17,784 27,134  营业收入 41,487 45,648 52,718 63,802 77,971 

应收和预付款项 994 959 1,109 1,341 1,639  营业成本 33,257 34,891 40,468 48,888 59,792 

存货 4,233 4,398 5,101 6,162 7,536  营业税金及附加 144 283 327 396 484 

其他流动资产 1,106 1,634 1,935 2,406 3,023  销售费用 145 128 148 179 219 

流动资产合计 12,733 15,499 18,942 27,693 39,332  管理费用 531 757 874 1,058 1,293 

长期股权投资 2,471 2,405 2,486 2,568 2,601  财务费用 811 1,025 624 548 412 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -9 -288 -96 -118 -157 

固定资产 25,258 26,967 28,320 27,408 25,673  投资收益 -14 -108 -125 -152 -185 

在建工程 3,186 2,824 2,012 1,306 903  公允价值变动 187 266 0 0 0 

无形资产开发支出 1,801 2,331 2,549 2,887 3,176  营业利润 5,378 7,034 8,455 10,527 13,062 

长期待摊费用 1,880 2,009 2,198 2,323 2,470  其他非经营损益 -10 -16 -9 -12 -12 

其他非流动资产 29,985 31,770 35,932 43,962 54,153  利润总额 5,368 7,018 8,445 10,516 13,050 

资产总计 64,582 68,305 73,497 80,453 88,975  所得税 584 956 1,151 1,433 1,778 

短期借款 1,226 1,411 1,406 1,516 1,613  净利润 4,784 6,062 7,295 9,083 11,272 

应付和预收款项 5,698 5,648 6,551 7,914 9,679  少数股东损益 -6 -10 -12 -15 -18 

长期借款 10,839 7,246 5,170 2,899 252  归母股东净利润 4,789 6,072 7,307 9,098 11,291 

其他负债 21,326 23,696 24,699 25,950 27,124        

负债合计 39,089 38,000 37,826 38,279 38,669  预测指标      

股本 3,369 3,369 3,369 3,369 3,369   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 4,465 4,488 4,488 4,488 4,488  毛利率 19.84% 23.57% 23.24% 23.38% 23.32% 

留存收益 17,593 22,318 27,696 34,214 42,365  销售净利率 11.54% 13.30% 13.86% 14.26% 14.48% 

归母公司股东权益 25,465 30,286 35,664 42,182 50,333  销售收入增长率 12.00% 10.03% 15.49% 21.02% 22.21% 

少数股东权益 28 19 7 -8 -26  EBIT 增长率 44.02% 35.63% 11.17% 21.99% 21.68% 

股东权益合计 25,493 30,305 35,671 42,174 50,307  净利润增长率 54.71% 26.77% 20.34% 24.51% 24.10% 

负债和股东权益 64,582 68,305 73,497 80,453 88,975  ROE 18.81% 20.05% 20.49% 21.57% 22.43% 

       ROA 7.69% 9.12% 10.29% 11.80% 13.31% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.56% 12.17% 12.74% 14.45% 16.24% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.42 1.80 2.17 2.70 3.35 

经营性现金流 7,996 10,590 14,808 17,496 20,441  PE(X) 10.39 10.44 10.60 8.51 6.86 

投资性现金流 -2,044 -2,944 -8,380 -5,718 -5,167  PB(X) 1.95 2.09 2.17 1.84 1.54 

融资性现金流 -5,072 -5,401 -4,236 -4,735 -5,918  PS(X) 1.20 1.39 1.47 1.21 0.99 

现金增加额 1,050 2,209 2,155 7,043 9,357  EV/EBITDA(X) 7.25 6.40 6.04 4.63 3.40 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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