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2025 年 11 月 14 日 

卫星化学（002648.SZ） 

装置检修影响公司短期业绩，看好公司高端新材料布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 41,487 45,648 51,585 58,773 67,217 

增长率 yoy（%） 12.0 10.0 13.0 13.9 14.4 

归母净利润（百万元） 4,789 6,072 5,670 7,083 8,775 

增长率 yoy（%） 54.7 26.8 -6.6 24.9 23.9 

ROE（%） 18.8 20.0 16.5 17.6 18.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.42 1.80 1.68 2.10 2.60 

P/E（倍） 12.8 10.1 10.8 8.7 7.0 

P/B（倍） 2.4 2.0 1.8 1.5 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 25 日，卫星化学发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 347.71 亿元，同比上升 7.73%；归母净利润为 37.55 亿元，同

比上升 1.69%；扣非归母净利润为 42.38 亿元，同比上升 3.65%。对应公司

25Q3 营业收入为 113.11 亿元，环比上升 1.61%；归母净利润为 10.11 亿元，

环比下降 13.95%。 

点评：主要产品价格下跌叠加装置检修，拖累公司季度业绩。产品价格方面，

公司主要产品价格环比呈下跌趋势，其中丙烯酸等 C3 产品价格跌幅较大。根

据 ifind 数据显示，3Q25 乙二醇/环氧乙烷/HDPE/环氧丙烷/丙烯酸/丙烯酸甲

酯均价分别为 4445.35/6334.85/7989.05/7538.13/6627.02/7906.72 元/吨，

同比变化分别为-3.63%/-7.73%/-2.79%/-14.63%/-1.41%/-2.88%，环比变

化分别为-0.25%/-3.52%/-1.84%/0.40%/-11.21%/-29.58%。此外，公司于

9 月 5 日开始对连云港石化 2 套聚乙烯装置、1 套环氧乙烷/乙二醇装置及配

套原料装置进行例行检修，亦对季度业绩产生短期影响。 

原材料方面，根据 ifind 数据显示，3Q25 乙烷/丙烷平均价为 3345.69/4568.09

元/吨，同比变化分别为 4.02%/-11.17%，环比变化分别为-2.83%/-8.96%。 

费用方面，公司前三季度销售费用同比下降 3.48%，销售费用率为 0.25%，

同比下降 0.03pcts；财务费用同比下降 20.68%，财务费用率为 1.95%，同

比下降 0.70pcts；管理费用同比上升 7.61%，管理费用率为 1.12%，同比下

降 0.01pcts；研发费用同比下降 3.81%，研发费用率为 3.58%，同比下降

0.43pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为 66.21 亿元，同比上升 16.28%；投资活动产生的现金

流净额为-9.67 亿元，同比上升 54.97%；筹资活动产生的现金流净额为-70.27

亿元，同比下降 140.93%。期末现金及等价物余额为 69.37 亿元，同比上升

3.81%。应收账款同比上升 28.38%，应收账款周转率有所下降，从 2024 年

同期的 38.41 次下降到 32.14 次；存货同比下降 5.99%，存货周转率有所上

升，从 2024 年同期的 5.54 次上升到 6.16 次。 

α-烯烃综合利用项目明年有望投产，有望逐步兑现利润。公司连云港α-烯烃
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 13 日收盘价（元） 18.28 

总市值（百万元） 61,578.84 

流通市值（百万元） 61,539.30 

总股本（百万股） 3,368.65 

流通股本（百万股） 3,366.48 

近 3 月日均成交额（百万元） 892.72   
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综合利用项目一阶段已全面开始建设，进展顺利，公司预计将于 2025 年底

中交，2026 年初投产。公司预计项目二阶段会在 2024 年下半年完成项目开

工等手续办理，2026 年底建成，2027 年初投产。连云港α-烯烃综合利用项

目布局下游高端新材料如高端聚烯烃、聚α-烯烃（PAO）、聚烯烃弹性体（POE）

等，产能主要包括 250 万吨/年α-烯烃轻烃配套原料装置、5 套 10 万吨/年α

-烯烃装置、3 套 20 万吨/年 POE 装置、2 套 50 万吨/年高端聚乙烯（茂金属）、

2 套 40 万吨/年 PVC 综合利用及配套装置、1.5 万吨/年聚α-烯烃装置、5万

吨/年超高分子量聚乙烯装置等。我们看好公司在高端新材料领域的布局，随

着产能的建成有望逐步贡献利润。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 卫 星 化 学 2025-2027 年 收 入 分 别 为

515.85/587.73/672.17 亿元，同比增长 13.0%/13.9%/14.4%，归母净利润

分别为 56.70/70.83/87.75 亿元，同比增长-6.6%/24.9%/23.9%，对应 EPS

分别为 1.68/2.10/2.60元。结合公司 11月 13日收盘价，对应 PE分别为 11/9/7

倍。我们看好公司在高端新材料领域的布局，随着产能的建成有望逐步贡献

利润，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动及产业政策变化的风险；环境保护及安全生产的风

险；原材料和产品价格及汇率波动的风险 
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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 18623 19544 25063  营业收入 41487 45648 51585 58773 67217 

现金 6399 8507 9614 10953 14193  营业成本 33257 34891 42079 47324 53402 

应收票据及应收账款 639 827 898 1039 1149  营业税金及附加 144 283 233 275 324 

其他应收款 63 28 75 42 92  销售费用 145 128 139 167 199 

预付账款 355 132 418 209 508  管理费用 531 757 797 873 1003 

存货 4233 4398 6011 5695 7515  研发费用 1626 1751 1918 2178 2551 

其他流动资产 1043 1606 1606 1606 1606  财务费用 811 1025 282 277 148 

非流动资产 51849 52807 56288 59508 63114  资产和信用减值损失 -11 -302 -15 -17 -18 

长期股权投资 2471 2405 2589 2805 3034  其他收益 242 365 182 212 250 

固定资产 25261 26981 28740 31033 33820  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 -108 117 98 23 

其他非流动资产 22316 21089 22383 22800 23062  资产处置收益 0 0 1 1 1 

资产总计 64582 68305 74911 79052 88177  营业利润 5378 7034 6455 8022 9981 

流动负债 11915 15372 18366 17252 19637  营业外收入 11 38 22 20 23 

短期借款 1226 1411 2825 3886 1411  营业外支出 20 53 25 28 32 

应付票据及应付账款 5670 5621 9690 6973 11759  利润总额 5368 7018 6453 8014 9972 

其他流动负债 5018 8340 5852 6392 6467  所得税 584 956 778 927 1200 

非流动负债 27174 22628 22250 21470 20459  净利润 4784 6062 5675 7087 8772 

长期借款 10839 7246 6868 6088 5076  少数股东损益 -6 -10 4 5 -3 

其他非流动负债 16335 15382 15382 15382 15382  归属母公司净利润 4789 6072 5670 7083 8775 

负债合计 39089 38000 40616 38722 40096  EBITDA 8978 10933 9423 11434 13743 

少数股东权益 28 19 23 28 25  EPS（元/股） 1.42 1.80 1.68 2.10 2.60 

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 27058 32863 39652  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 25465 30286 34272 40302 48057  成长能力      

负债和股东权益 64582 68305 74911 79052 88177  营业收入（%） 12.0 10.0 13.0 13.9 14.4 

       营业利润（%） 56.0 30.8 -8.2 24.3 24.4 

       归属母公司净利润（%） 54.7 26.8 -6.6 24.9 23.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.8 23.6 18.4 19.5 20.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.5 13.3 11.0 12.1 13.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 18.8 20.0 16.5 17.6 18.2 

经营活动现金流 7996 10590 10447 8425 14802  ROIC（%） 14.1 15.9 12.8 13.9 15.5 

净利润 4784 6062 5675 7087 8772  偿债能力      

折旧摊销 2626 3000 2771 3201 3693  资产负债率（%） 60.5 55.6 54.2 49.0 45.5 

财务费用 811 1025 282 277 148  净负债比率（%） 32.9 14.4 5.8 2.9 -11.1 

投资损失 14 108 -117 -98 -23  流动比率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.3 

营运资金变动 -1886 -1587 1856 -2009 2329  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 1648 1983 -19 -33 -116  营运能力      

投资活动现金流 -2044 -2944 -6102 -6273 -7142  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 2406 3140 6069 6205 7070  应收账款周转率 63.1 62.3 59.8 60.7 61.5 

长期投资 -409 -188 -184 -216 -229  应付账款周转率 5.8 6.7 5.9 6.1 6.1 

其他投资现金流 772 384 151 148 158  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5072 -5401 -4653 -1875 -1945  每股收益（最新摊薄） 1.42 1.80 1.68 2.10 2.60 

短期借款 149 185 1414 1062 -2476  每股经营现金流（最新摊薄） 2.37 3.14 3.10 2.50 4.39 

长期借款 -1142 -3593 -378 -780 -1012  每股净资产（最新摊薄） 7.56 8.99 10.17 11.96 14.27 

普通股增加 -0.3 -0.01 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1518 24 0 0 0  P/E 12.8 10.1 10.8 8.7 7.0 

其他筹资现金流 -2561 -2016 -5689 -2157 1542  P/B 2.4 2.0 1.8 1.5 1.3 

现金净增加额 1050 2209 -308 278 5715  EV/EBITDA 7.8 6.0 6.7 5.5 4.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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