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市场数据  
收盘价(元) 16.99 

一年最低/最高价 12.42/17.15 

市净率(倍) 2.32 

流通A股市值(百万元) 57,178.64 

总市值(百万元) 57,233.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.32 

资产负债率(%,LF) 58.96 

总股本(百万股) 3,368.65 

流通 A 股(百万股) 3,365.43  
 

相关研究  
《卫星化学(002648)：推动落实“质量

回报双提升”，轻烃龙头迈向高质量发

展新阶段》 

2024-03-02 

《卫星化学(002648)：2023 年业绩预

告点评：23 年净利同比高增，新材料

扩张贡献增量》 

2024-01-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 28,557 37,044 46,718 53,968 59,984 

同比 165.09% 29.72% 26.11% 15.52% 11.15% 

归母净利润（百万元） 6,007 3,062 4,802 6,476 7,874 

同比 261.62% -49.02% 56.81% 34.88% 21.59% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.78 0.91 1.43 1.92 2.34 

P/E（现价&最新摊薄） 9.53 18.69 11.92 8.84 7.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩快报，预计实现归母净利润 48.0 亿元，同
比增长 55%（经调整后，下同），扣非净利润 46.8 亿元，同比增长 52%。
其中 23Q4 单季度，预计实现归母净利润 14.1 亿元，同比增长 1408%，
环比下降 9%，扣非净利润 13.2 亿元，同比增长 1324%，环比下降 6%，
业绩符合预期。 

◼ 乙烷价格持续回落，C2 板块成本下移。受美国天然气价格下跌影响，
23Q4 以来美国乙烷价格持续回落，其中 23Q4 期间，美国乙烷均价为
175 美元/吨，环比-40 美元/吨。下游方面，聚乙烯/乙二醇/环氧乙烷/苯
乙烯 Q4 均价分别环比-330/-1/+263/+17 元/吨，较原材料价差分别环比
+78/+538/+718/+197 元/吨。进入 24 年后，乙烷价格延续下行趋势，截
至 3 月 8 日，美国乙烷价格为 139 美元/吨，处于近十年低位。  

◼ 丙烷成本边际改善，嘉宏并表贡献业绩。1）23Q4 期间，华东丙烷均价
为 671 美元/吨，环比+44 美元/吨，下游方面，聚丙烯/丙烯酸/丙烯酸丁
酯 Q4 均价分别环比+43/-206/-361 元/吨，较原材料价差分别环比-317/-

383/-585 元/吨。此外，公司丙烯酸及酯装置在 11 月进行年度检修，对
C3 经营形成一定扰动。进入 24 年后，丙烷价格边际回落，截至 3 月 8

日，华东丙烷价格为 617 美元/吨，较 23Q4 均价回落约 54 美元/吨。2）
公司于 23Q4 完成对于嘉宏新材的收购，新增 145 万吨双氧水及 40 万
吨 PO 产能，有望为 C3 板块贡献业绩增量。 

◼ α-烯烃综合利用项目环评公示，产能扩张助力业绩提升。1）公司拟投
资 257 亿元在连云港基地建设α-烯烃综合利用项目，项目分两期建设，
其中一期投资 121.5 亿元，建设 2 套 10 万吨/年α-烯烃装置、1 套 90 万
吨/年聚乙烯装置（45×2）、1 套 45 万吨/年聚乙烯装置、1 套 12/年万吨
丁二烯抽提装置、1 套 26 万吨/年芳烃处理联合装置及配套的 200 万吨/

年原料加工装置（含 WAO 配套装置），该项目已于 23 年 12 月 29 日在
连云港徐圩新区官网进行环评一次公示，预计将于 24 年初开工建设；
2）除此之外，公司还有 80 万吨丁辛醇、26 万吨高分子乳液、20 万吨
精丙烯酸、4 万吨 EAA 等项目处于建设过程中，其中 80 万吨丁辛醇项
目已经进入安装阶段，有望于 2024 年上半年建成投产。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑项目投产节奏，我们调整公司 2023-2025

年归母净利润为 48/65/79 亿元（此前为 49/70/80 亿元），按 3 月 11 日收
盘价计算，对应 PE 分别 11.9/8.8/7.3 倍，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,735 14,027 17,264 17,444  营业总收入 37,044 46,718 53,968 59,984 

货币资金及交易性金融资产 5,559 6,289 9,178 8,121  营业成本(含金融类) 30,925 37,924 42,715 46,818 

经营性应收款项 1,872 2,436 2,635 3,040  税金及附加 119 140 151 156 

存货 3,877 4,916 4,987 5,868  销售费用 88 93 108 120 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 534 654 729 780 

其他流动资产 428 385 464 415  研发费用 1,238 1,635 1,889 2,099 

非流动资产 44,650 52,102 58,131 72,273  财务费用 849 1,210 1,402 1,426 

长期股权投资 2,239 2,239 2,239 2,239  加:其他收益 61 64 62 62 

固定资产及使用权资产 34,186 36,933 39,076 45,691  投资净收益 399 399 399 399 

在建工程 4,913 9,564 13,378 20,828  公允价值变动 (291) 0 0 0 

无形资产 1,265 1,320 1,391 1,469  减值损失 (15) 0 0 0 

商誉 44 44 44 44  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 1,823 1,823 1,823 1,823  营业利润 3,448 5,525 7,436 9,047 

其他非流动资产 180 180 180 180  营业外净收支  (3) (11) 1 (4) 

资产总计 56,385 66,129 75,394 89,717  利润总额 3,445 5,514 7,437 9,043 

流动负债 10,067 11,880 12,982 13,479  减:所得税 368 689 930 1,130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,351 3,351 3,351 3,351  净利润 3,077 4,825 6,507 7,912 

经营性应付款项 5,593 6,155 7,081 7,428  减:少数股东损益 15 23 31 38 

合同负债 517 634 714 783  归属母公司净利润 3,062 4,802 6,476 7,874 

其他流动负债 1,606 1,741 1,837 1,918       

非流动负债 25,168 29,775 33,430 41,843  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.43 1.92 2.34 

长期借款 10,549 14,124 16,975 23,109       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,186 6,335 8,439 10,074 

租赁负债 14,306 15,337 16,142 18,421  EBITDA 6,882 9,830 12,441 14,945 

其他非流动负债 313 313 313 313       

负债合计 35,235 41,655 46,413 55,323  毛利率(%) 16.52 18.82 20.85 21.95 

归属母公司股东权益 21,117 24,417 28,893 34,268  归母净利率(%) 8.27 10.28 12.00 13.13 

少数股东权益 34 57 88 126       

所有者权益合计 21,150 24,474 28,982 34,394  收入增长率(%) 29.72 26.11 15.52 11.15 

负债和股东权益 56,385 66,129 75,394 89,717  归母净利润增长率(%) (49.02) 56.81 34.88 21.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,935 8,831 12,737 13,834  每股净资产(元) 6.27 7.25 8.58 10.17 

投资活动现金流 (2,719) (10,559) (9,631) (18,620)  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 (7,982) 2,458 (218) 3,729  ROIC(%) 8.29 10.49 12.03 12.18 

现金净增加额 (4,467) 730 2,888 (1,057)  ROE-摊薄(%) 14.50 19.67 22.41 22.98 

折旧和摊销 2,696 3,494 4,002 4,872  资产负债率(%) 62.49 62.99 61.56 61.66 

资本开支 (2,487) (10,958) (10,030) (19,019)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.69 11.92 8.84 7.27 

营运资本变动 (735) (748) 753 (740)  P/B（现价） 2.71 2.34 1.98 1.67 

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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