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[table_main] 

投资要点 

➢ 美国恢复乙烷对华出口。美国商务部工业安全局（BIS）于2025年6月3日通知能源企业

Energy Transfer LP，要求其向中国出口或涉及中国军事最终用户的乙烷产品（海关编码

2901.10.1010）必须申请出口许可证。当地时间2025年7月2日，BIS通告Energy Transfer 

LP和Enterprise Products Partners LP撤销了这一许可要求，且立即生效，标志着美国对

我国乙烷出口禁令解除。 

➢ 卫星化学拥有美国乙烷出口核心资产。美国目前仅有三个乙烷出口码头，分别为Marcus 

Hook、Morgan’s Point和Nederland Terminal，其中Marcus Hook和Morgan’s Point装货能

力均已接近满负荷。Nederland Terminal为卫星化学美国子公司与Energy Transfer共同出

资在美国设立公司ORBIT下所设出口终端，其中还包括一条新建的通向德克萨斯州Mont 

Belvieu的分馏厂和储存设施的管道，用于将乙烷输送到出口码头。当前根据长期协议，该

码头将为卫星化学提供17.5万桶/天（约300万吨/年）的乙烷，并已签署排他性协议，未来

或有余量将继续提供给卫星化学。 

➢ 美国新建乙烷码头可能性较低。目前美国乙烷出口目的地非常集中，2024年47%运输至中

国。乙烷出口码头由于需集成VLEC深水港、冷却系统、链接管线等系统，投资额往往达

10亿美元以上，需锁定10年以上合同，回本周期较长。同时由于乙烷码头涉及联邦部门

（FERC、能源部）、环保（EPA）、海岸/港口、州/地方审批，其审核难度和LNG项目相当。

因此乙烷码头只有在长期合约保障、高度可预测市场需求和政策稳定的前提下，才具备经

济可行性。目前Energy Transfer正进行Nederland Flexport项目扩建，计划增量25万桶/天，

预计2025年Q3上线，出口产能充足。 

➢ VELC投资额巨大，公司具备先发优势。VLEC船需专属定制，投资大且周期长。而现市场

上乙烷船均有运营业务，如要实现物流运输还需要新建船舶，单艘船的造船周期最短为28

个月，投资大、周期长、专业要求高。目前公司共有14艘VLEC船循环运输乙烷，其中一

阶段项目有6艘，二阶段项目有8艘，单船装载量达9.8万立方米（约5.2万吨/次），租赁期

限为15年，到期后公司均拥有优先选择权。公司为满足α-烯烃综合利用高端新材料产业

园项目原材料的供应保障，与SINOGAS或其关联方洽谈船舶租赁协议，投资257亿元，再

建6艘VLEC。预计到2027年，公司总计有20艘专属VLEC提供运输服务，构筑了极高行业

壁垒。 

➢ 公司占据国内乙烯成本最低区间。2020年以来，国内乙烯产能进入第二个高速增长期。相

较于国际上的老旧产能，国内新增乙烯产能具备多方面优势，包括：更低的操作成本（技

术进步、工业4.0）、更低的原料成本（大炼化裂解、重油裂解等）、更新的设备所需较短维

护期，使得国内乙烯平均现金成本逐步向成本曲线左端偏移。根据我们的测算，以2024年

乙烯产能在布伦特油价65美元/桶的情形下，国内平均乙烯现金成本约为760美元/吨，而公

司凭借原料成本、工艺优势，乙烯成本显著低于国内平均水平，具备较强竞争力。 

➢ 投资建议：公司一体化产业链优势+C2乙烷裂解壁垒，下游高端新材料拓展国内领先，随

着原料成本回归、市场需求修复，连云港三期有望2026年达产；公司技术特性占据行业成

本控制顶端。原料政策性风险边际效应减弱，看好公司股价超跌反弹。我们维持此前预期，

预计公司2025-2027年的营收分别为588.39/681.97/788.11亿元，归母净利润分别为
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72.21/92.46/117.78亿元，对应EPS分别为2.14/2.74/3.50元，对应PE分别为8.08/6.31/4.95

倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：政策反复制裁风险；项目落地不及预期风险；乙烷价格波动风险；下游需求不

及预期风险。 

 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 37044.00 41486.92 45648.35 58839.15 68196.98 78810.87 

增长率（%） 29.72% 11.99% 10.03% 28.90% 15.90% 15.56% 

归母净利润（百万元） 3061.99 4789.49 6071.84 7220.54 9246.18 11777.58 

增长率（%） -49.02% 56.42% 26.77% 18.92% 28.05% 27.38% 

EPS（元/股） 0.91 1.42 1.80 2.14 2.74 3.50 

市盈率（P/E） 19.04 12.17 9.60 8.08 6.31 4.95 

ROE(%) 14.50% 18.81% 20.05% 20.43% 22.11% 23.53% 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年7月2日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 8507.13 8825.87 10229.55 11821.63  营业收入 45648.35 58839.15 68196.98 78810.87 

应收票据及账款 1818.65 2344.06 2716.86 3139.70  营业成本 34890.97 46106.36 52685.36 60006.95 

预付账款 132.06 469.88 544.61 629.37  营业税金及附加 283.48 284.47 329.71 381.03 

其他应收款 28.03 36.13 41.87 48.39  销售费用 128.15 170.40 209.25 230.44 

存货 4397.58 5819.94 6650.39 7574.59  管理费用 756.86 858.75 995.32 1150.23 

其他流动资产 615.08 631.25 642.73 655.74  研发费用 1751.01 2176.54 2522.70 2915.33 

流动资产总计 15498.54 18127.13 20826.01 23869.41  财务费用 1024.57 977.39 831.61 564.49 

长期股权投资 2405.10 2631.18 2857.27 3083.35  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 42783.54 42710.63 43766.84 46276.46  投资收益 -108.41 92.28 92.28 92.28 

在建工程 2823.62 6828.47 6266.20 5155.28  公允价值变动损益 265.53 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2331.40 2267.03 2202.67 2138.31  营业利润 7033.69 8195.08 10491.46 13361.20 

长期待摊费用 2008.79 1607.03 1205.28 803.52  其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 454.22 454.22 454.22 454.22  利润总额 7018.08 8185.60 10481.98 13351.72 

非流动资产合计 52806.67 56498.57 56752.47 57911.14  所得税 956.12 960.31 1229.71 1566.38 

资产总计 68305.21 74625.70 77578.48 81780.55  净利润 6061.96 7225.29 9252.27 11785.34 

短期借款 1410.54 3472.34 2630.38 647.18  少数股东损益 -9.88 4.76 6.09 7.76 

应付票据及账款 5621.35 7428.28 8488.23 9667.83  归属母公司股东净利润 6071.84 7220.54 9246.18 11777.58 

其他流动负债 8340.49 8714.34 9755.68 10918.04  EBITDA 12767.50 13116.26 15563.72 18577.58 

流动负债合计 15372.38 19614.96 20874.30 21233.05  NPOLAT 6926.45 8096.37 9994.66 12291.96 

长期借款 22167.72 19186.50 14401.53 9992.78  EPS(元) 1.80 2.14 2.74 3.50 

其他非流动负债 460.38 460.38 460.38 460.38  主要财务比率 

非流动负债合计 22628.10 19646.88 14861.91 10453.17   2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 38000.49 39261.84 35736.21 31686.22  成长能力 

股本 3368.65 3368.65 3368.65 3368.65  营业收益率 10.03% 28.90% 15.90% 15.56% 

资本公积 4488.41 4488.41 4488.41 4488.41  EBIT增长率 30.16% 13.93% 23.47% 23.00% 

留存收益 22428.88 27483.26 33955.58 42199.89  EBITDA增长率 23.37% 2.73% 18.66% 19.36% 

归属母公司权益 30285.94 35340.32 41812.64 50056.95  净利润增长率 26.77% 18.92% 28.05% 27.38% 

少数股东权益 18.78 23.54 29.63 37.38  盈利能力 

股东权益合计 30304.72 35363.86 41842.27 50094.34  毛利率 23.57% 21.64% 22.75% 23.86% 

负债和股东权益合计 68305.21 74625.70 77578.48 81780.55  净利率 13.28% 12.28% 13.57% 14.95% 

现金流量表      ROE 20.05% 20.43% 22.11% 23.53% 

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E  ROA 8.89% 9.68% 11.92% 14.40% 

税后经营利润 6061.96 6954.81 8981.79 11514.86  ROIC 12.85% 15.24% 16.96% 20.56% 

折旧与摊销 4724.85 3953.27 4250.13 4661.36  估值倍数 

财务费用 1024.57 977.39 831.61 564.49  P/E 9.60 8.08 6.31 4.95 

其他经营资金 257.96 305.29 305.29 305.29  P/S 1.28 0.99 0.86 0.74 

经营性现金净流量 10590.39 11969.42 15082.63 17844.37  P/B 1.93 1.65 1.39 1.16 

投资性现金净流量 -2943.70 -7587.70 -4446.57 -5762.57  股息率 2.88% 3.71% 4.76% 6.06% 

筹资性现金净流量 -5400.85 -4062.97 -9232.39 -10489.72  EV/EBIT 10.71 8.94 6.74 5.02 

现金流量净额 2209.06 318.74 1403.67 1592.08  EV/EBITDA 6.75 6.25 4.90 3.76 

  EV/NOPLAT 12.44 10.12 7.63 5.69 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025年 7月 2日收盘）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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