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卫星化学（002648.SZ） 

扣非净利润保持稳健，看好公司受益于高油价

中枢及轻烃裂解成本优势 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 45,648 46,068 57,974 64,752 69,725 

增长率 yoy（%） 10.0 0.9 25.8 11.7 7.7 

归母净利润（百万元） 6,072 5,311 8,160 9,260 10,059 

增长率 yoy（%） 26.8 -12.5 53.6 13.5 8.6 

ROE（%） 20.0 15.8 20.4 19.2 17.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.80 1.58 2.42 2.75 2.99 

P/E（倍） 16.0 18.3 11.9 10.5 9.7 

P/B（倍） 3.2 2.9 2.4 2.0 1.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 3 月 24 日，卫星化学发布 2025 年年度报告。2025 年公司营业收

入 460.68 亿元，同比增长 0.92%；实现归母净利润 53.11 亿元，同比下降 12.54%；

扣非后归母净利润62.92亿元，同比增长4.02%。对应公司4Q25营业收入为112.97

亿元，环比下降 0.12%；归母净利润为 15.56 亿元，环比上升 53.83%。 

点评：公司产业链布局日益完善，营收与扣非利润保持稳健。2025 年公司功能化

学 品 / 高 分 子 新 材 料 / 新 能 源 材 料 / 其 他 业 务 板 块 收 入 分 别 为

258.74/87.62/6.91/107.41 亿元，YoY 分别为 19.19%/-26.91%/-17.76%/-3.35%；

毛 利 率 分 别 为 24.80%/28.57%/24.28%/11.10% ， 同 比 变 化 分 别 为

+4.45/-6.48/+2.05/-6.46pcts。我们认为虽然公司 C2（乙烷裂解）产业链主要产

品价格同比下滑，但原材料成本下降，公司 C3（丙烷裂解）产业链布局日益完善，

整体营收与扣非利润仍保持稳健。2025 年公司年产 8 万吨新戊二醇装置、年产 9

万吨丙烯酸项目成功投产，丙烯酸总产量实现“三年连增”，产品矩阵进一步丰富。 

产品价格方面，2025 年乙二醇/环氧丙烷/丙烯酸/HDPE/丙烯酸甲酯年均现货价分

别为 4412.11/7758.48/7027.28/8001.14/9362.70 元 / 吨，同比变化分别为

-3.66%/-13.03%/5.35%/-5.23%/5.27%。 

原材料方面，2025 年乙烷/丙烷到岸年均价分别为 3438.08 元/吨以及 592.75 美元

/吨，同比变化分别为-1.45%/-6.84%。 

费用方面，2025 年公司销售费用同比下降 0.10%，销售费用率为 0.28%，同比基

本持平；财务费用同比下降 14.70%，财务费用率为 1.90%，同比下降 0.35pcts；

管理费用同比下降 30.96%，管理费用率为 1.13%，同比下降 0.53pcts；研发费用

同比下降 5.43%，研发费用率为 3.59%，同比下降 0.25pcts。 

现金流方面，2025 年公司经营性活动产生现金流净额为 96.07 亿元，同比下降

9.29%；投资活动产生现金流净额为-40.52 亿元，同比下降 37.66%；筹资活动产

生现金流净额为-91.67 亿元，同比下降 69.73%。期末现金及现金等价物余额为

46.72 亿元，同比下降 44.21%。应收账款同比下降 19.86%，应收账款周转率有

所下降，由 2024 年同期的 62.25 次下降至 61.83 次；存货同比上升 18.23%，存
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货周转率有所下降，由 2024 年同期的 8.09 次下降至 7.46 次。 

地缘冲突拉高未来油价中枢，公司轻烃裂解路线具备成本优势。根据公司 2025 年

年报披露，乙烷裂解制乙烯的收率高达 80%，显著高于石脑油裂解的 30%，单程

转化率高。乙烷裂解制乙烯的能耗仅为传统石脑油裂解工艺的三分之一，煤化工工

艺的十分之一，能耗领跑同类工艺。高油价和地缘扰动会快速抬升石脑油路线成本，

而轻烃路线在乙烯与丙烯收率、流程长度、能耗水平等方面具有更为清晰的比较优

势。我们认为未来地缘冲突即使平息，全球原油仍存在补库需求，全球原油价格中

枢被拉高。公司以轻烃裂解为烯烃主要生产路线，成本相对原油价格变动较少，具

备成本优势。 

公司研发投入持续加码，聚焦“卡脖子”新材料技术突破。 根据公司 2025 年年

报披露，2025 年公司研发投入达 16.56 亿元，研发费用率保持在 3.59%的高位。

2025 年公司专利数同比增长 27%，在碳氢化合物浸没式液冷冷却液、聚α-烯烃、

催化剂等领域取得关键技术突破。其中，公司与客户联合开发的碳氢化合物浸没式

液冷冷却液成功入选浙江省“尖兵领雁”重点研发项目，聚α-烯烃突破国内高端润

滑油原料的“卡脖子”瓶颈。我们认为公司维持高强度研发投入，有助于破解高端

新材料“卡脖子”难题，增强公司核心竞争力。 

公司持续强化延伸产业链，产业链一体化优势显著。 根据公司 2025 年年报披露，

公司已建成国内规模最大、全球第二的丙烯酸及酯产业链，以及国内领先的乙烷裂

解制乙烯产业链，形成了“C2+C3”协同发展的完整产业链条。2025 年公司连云

港基地 2#乙烯装置完成行业例行检修和同步工艺优化，进一步提升了装置运行稳

定性与生产效率。2026 年公司将持续推进年产 16 万吨高分子乳液、年产 30 万吨

高吸水性树脂、年产 20 万吨精丙烯酸、年产 26 万吨芳烃联合装置等项目建设。

我们认为公司不断提升上游原料自给与下游产业链延伸程度，产业链一体化竞争力

将不断巩固与提升。 

投资建议：我们预计卫星化学 2026-2028 年收入分别为 579.74/647.52/697.25 亿

元，同比增长 25.8%/11.7%/7.7%，归母净利润分别为 81.60/92.60/100.59 亿元，

同比增长 53.6%/13.5%/8.6%，对应 EPS 分别为 2.42/2.75/2.99 元。结合公司 4

月 9 日收盘价，对应 PE 分别为 12/11/10 倍。我们认为公司不断提升上游原料自

给与下游产业链延伸程度，产业链一体化竞争力将不断巩固与提升，维持“买入”

评级。 

风险提示：宏观经济波动的风险；环保安全的风险；原材料价格波动的风险；汇率

波动风险 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15499 14686 18863 20629 30435  营业收入 45648 46068 57974 64752 69725 

现金 8507 7460 9389 11783 19678  营业成本 34891 35788 45201 50262 54217 

应收票据及应收账款 827 663 1231 854 1401  营业税金及附加 283 208 272 312 338 

其他应收款 28 33 44 42 50  销售费用 128 128 166 194 199 

预付账款 132 295 242 358 289  管理费用 757 523 802 883 965 

存货 4398 5199 6922 6556 7983  研发费用 1751 1656 2130 2432 2591 

其他流动资产 1606 1034 1034 1034 1034  财务费用 1025 874 230 181 -111 

非流动资产 52807 54879 61065 63019 63163  资产和信用减值损失 -302 -82 -16 -16 -16 

长期股权投资 2405 2420 2651 2899 3141  其他收益 365 270 235 278 287 

固定资产 26981 25420 30421 32150 32403  公允价值变动收益 266 -728 -141 -104 -177 

无形资产 2331 2337 2580 2848 3080  投资净收益 -108 -278 -0.3 -100 -122 

其他非流动资产 21089 24702 25413 25121 24539  资产处置收益 0 10 3 4 4 

资产总计 68305 69565 79928 83648 93598  营业利润 7034 6085 9253 10550 11502 

流动负债 15372 15983 19040 15444 18068  营业外收入 38 13 18 20 22 

短期借款 1411 300 2598 300 300  营业外支出 53 33 30 34 38 

应付票据及应付账款 5621 7090 10065 8798 11162  利润总额 7018 6066 9242 10535 11487 

其他流动负债 8340 8593 6378 6346 6606  所得税 956 761 1080 1284 1437 

非流动负债 22628 20008 20837 20080 18830  净利润 6062 5305 8161 9252 10050 

长期借款 7246 3700 4530 3772 2522  少数股东损益 -10 -5 2 -8 -8 

其他非流动负债 15382 16308 16308 16308 16308  归属母公司净利润 6072 5311 8160 9260 10059 

负债合计 38000 35991 39877 35524 36898  EBITDA 12658 11894 12624 14498 15667 

少数股东权益 19 20 22 13 5  EPS（元/股） 1.80 1.58 2.42 2.75 2.99 

股本 3369 3369 3369 3369 3369        

资本公积 4488 4488 4488 4488 4488  主要财务比率      

留存收益 22318 25950 32325 39044 46363  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 30286 33554 40029 48110 56695  成长能力      

负债和股东权益 68305 69565 79928 83648 93598  营业收入（%） 10.0 0.9 25.8 11.7 7.7 

       营业利润（%） 30.8 -13.5 52.1 14.0 9.0 

       归属母公司净利润（%） 26.8 -12.5 53.6 13.5 8.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.6 22.3 22.0 22.4 22.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.3 11.5 14.1 14.3 14.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 20.0 15.8 20.4 19.2 17.7 

经营活动现金流 10590 9607 12778 12740 15292  ROIC（%） 15.9 14.3 17.0 17.3 16.2 

净利润 6062 5305 8161 9252 10050  偿债能力      

折旧摊销 4725 5092 3226 3870 4345  资产负债率（%） 55.6 51.7 49.9 42.5 39.4 

财务费用 1025 874 230 181 -111  净负债比率（%） 14.4 2.0 -1.6 -12.5 -26.7 

投资损失 108 278 0 100 122  流动比率 1.0 0.9 1.0 1.3 1.7 

营运资金变动 -1587 -2846 1007 -780 697  速动比率 0.7 0.6 0.6 0.9 1.2 

其他经营现金流 258 903 154 117 188  营运能力      

投资活动现金流 -2944 -4052 -9551 -6024 -4783  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 3140 2660 9181 5575 4248  应收账款周转率 62.3 61.8 61.2 62.1 61.8 

长期投资 -188 43 -231 -248 -241  应付账款周转率 6.7 6.9 6.3 6.4 6.6 

其他投资现金流 384 -1436 -138 -201 -294  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5401 -9167 -3597 -2024 -2614  每股收益（最新摊薄） 1.80 1.58 2.42 2.75 2.99 

短期借款 185 -1110 2298 -2298 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.14 2.85 3.79 3.78 4.54 

长期借款 -3593 -3546 829 -757 -1251  每股净资产（最新摊薄） 8.99 9.96 11.88 14.28 16.83 

普通股增加 -0.01 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 24 0 0 0 0  P/E 16.0 18.3 11.9 10.5 9.7 

其他筹资现金流 -2016 -4511 -6724 1031 -1363  P/B 3.2 2.9 2.4 2.0 1.7 

现金净增加额 2209 -3703 -370 4692 7895  EV/EBITDA 8.0 8.2 7.6 6.3 5.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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