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市场数据  
收盘价(元) 30.29 

一年最低/最高价 15.54/30.36 

市净率(倍) 2.88 

流通A股市值(百万元) 101,970.75 

总市值(百万元) 102,036.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.52 

资产负债率(%,LF) 52.48 

总股本(百万股) 3,368.65 

流通 A 股(百万股) 3,366.48  
 

相关研究  
《卫星化学(002648)：地缘冲突引发

国际油价大幅上涨，气头烯烃龙头优

势明显》 

2026-04-02 

《卫星化学(002648)：Q3 检修影响公

司短期盈利，高端新材料提供长期增

长动能》 

2025-12-05 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 45,648 46,068 54,019 58,357 61,002 

同比（%） 10.03 0.92 17.26 8.03 4.53 

归母净利润（百万元） 6,072 5,311 9,269 9,786 10,572 

同比（%） 26.77 (12.54) 74.54 5.57 8.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.80 1.58 2.75 2.90 3.14 

P/E（现价&最新摊薄） 16.80 19.21 11.01 10.43 9.65 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026 年 4 月 13 日，公司发布 2026 年一季报，实现营业收入 126.8
亿元（同比+2.8%）；实现归母净利润 21.2 亿元（同比+35%）；实现扣非
后归母净利润 19.5 亿元（同比+15.5%）。整体来看，公司经营情况优异，
业绩符合我们预期。 

◼ 地缘冲突推涨油价，公司产品价格普遍上涨：受地缘冲突影响，国际油
价上升，对产品成本端存在支撑，2026Q1，国内 HDPE/聚丙烯/丙烯酸/

丙烯酸丁酯/正丁醇/辛醇均价分别 7767/7334/7322/8820/6891/7585 元/

吨，环比+8%/+13%/+24%/+29%/+26%/+18%。截至 2026 年 4 月 13 日，
产品价格仍处于高位，随着后续油价中枢上移，我们看好产品价格整体
抬升。在公司乙烷成本较为可控的情况下，公司盈利性有望继续提升。 

◼ 气头制烯烃路线的安全性与盈利性凸显：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。卫星化学是国内 C2/C3 轻烃一体化龙
头，构建起了“难以复制、高度稀缺、极具成本竞争力”的全球轻烃供
应链体系。一方面，公司通过与直接生产商美国能源巨头 Energy Transfer

长期合作，锁定了关键出口设施，从源头保障原料稳定供应。另一方面，
公司构建专属的 VLEC（超大型乙烷运输船）船队，锁定稀缺的乙烷运
力，控制运输成本，抵御市场运费波动。 

◼ 轻烃一体化配套持续完善，项目有序推进：截至 2025 年末，公司功能
化学品、高分子新材料、新能源材料设计产能分别达 662、206、198 万
吨，并持续推进高吸水性树脂、精丙烯酸、芳烃联合处理等项目建设。
2026 年将有部分 VLEC 船下水，进一步加强专属船队运力，保障大宗
原料稳定供应。公司围绕 C2、C3 产业链持续向高附加值方向延伸，轻
烃一体化与新材料协同发展的成长逻辑仍具确定性。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司聚烯烃产品景气度上行，以及公司项目
建设进度顺利，我们上调盈利预测，2026-2028 年公司归母净利润分别
为 93、98、106 亿元（前值为 84、90、97 亿元）。按 2026 年 4 月 13 日
收盘价，对应 PE 分别 11、10.4、9.65 倍。我们看好公司未来成长性，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目建设不及预期，需求表现疲弱，原材料价格大幅波动。  
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卫星化学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,686 21,445 30,108 37,163  营业总收入 46,068 54,019 58,357 61,002 

货币资金及交易性金融资产 7,660 13,607 21,667 28,568  营业成本(含金融类) 35,788 39,911 44,017 46,005 

经营性应收款项 1,522 2,075 1,881 2,297  税金及附加 208 270 292 305 

存货 5,199 5,453 6,250 5,987  销售费用 128 162 187 195 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 523 702 759 793 

其他流动资产 303 309 309 312  研发费用 1,656 1,945 2,101 2,196 

非流动资产 54,879 54,052 52,964 51,641  财务费用 874 350 205 (170) 

长期股权投资 2,420 2,420 2,420 2,420  加:其他收益 270 432 467 488 

固定资产及使用权资产 41,910 41,047 40,188 38,664  投资净收益 (278) (399) 44 46 

在建工程 3,985 3,785 3,285 3,185  公允价值变动 (728) 0 0 0 

无形资产 2,337 2,573 2,844 3,145  减值损失 (82) (50) (50) (50) 

商誉 44 44 44 44  资产处置收益 10 5 6 6 

长期待摊费用 3,324 3,324 3,324 3,324  营业利润 6,085 10,668 11,264 12,168 

其他非流动资产 859 859 859 859  营业外净收支  (19) (13) (16) (16) 

资产总计 69,565 75,497 83,072 88,804  利润总额 6,066 10,654 11,248 12,152 

流动负债 15,983 16,246 17,936 17,296  减:所得税 761 1,385 1,462 1,580 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,945 3,945 3,945 3,945  净利润 5,305 9,269 9,786 10,572 

经营性应付款项 7,120 7,121 8,587 7,832  减:少数股东损益 (5) 0 0 0 

合同负债 711 793 874 914  归属母公司净利润 5,311 9,269 9,786 10,572 

其他流动负债 4,207 4,387 4,530 4,605       

非流动负债 20,008 19,008 18,008 17,008  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 2.75 2.90 3.14 

长期借款 3,700 2,700 1,700 700       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,001 11,461 11,469 11,996 

租赁负债 15,580 15,580 15,580 15,580  EBITDA 13,093 15,636 15,965 16,766 

其他非流动负债 728 728 728 728       

负债合计 35,991 35,254 35,944 34,303  毛利率(%) 22.31 26.12 24.57 24.58 

归属母公司股东权益 33,554 40,223 47,109 54,481  归母净利率(%) 11.53 17.16 16.77 17.33 

少数股东权益 20 20 20 20       

所有者权益合计 33,574 40,243 47,129 54,501  收入增长率(%) 0.92 17.26 8.03 4.53 

负债和股东权益 69,565 75,497 83,072 88,804  归母净利润增长率(%) (12.54) 74.54 5.57 8.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 9,607 14,063 16,057 15,193  每股净资产(元) 9.96 11.94 13.98 16.17 

投资活动现金流 (4,052) (3,755) (3,375) (3,410)  最新发行在外股份（百万股） 3,369 3,369 3,369 3,369 

筹资活动现金流 (9,167) (4,362) (4,622) (4,882)  ROIC(%) 12.20 16.72 15.25 14.59 

现金净增加额 (3,703) 5,947 8,060 6,901  ROE-摊薄(%) 15.83 23.04 20.77 19.41 

折旧和摊销 5,092 4,174 4,496 4,770  资产负债率(%) 51.74 46.70 43.27 38.63 

资本开支 (2,651) (3,356) (3,419) (3,456)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.21 11.01 10.43 9.65 

营运资本变动 (2,839) (599) 1,037 (845)  P/B（现价） 3.04 2.54 2.17 1.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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