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卫星化学 
  
二季度业绩环比大幅改善，高端新材料加码布局 
  
2023 年上半年公司实现营业收入 200.14 亿元，同比增长 6.38%；归母净利润 18.43

亿元，同比减少 34.13%。其中，2023 年二季度实现营收 105.99 亿元，同比减少 0.72%，
环比增长 12.57%，归母净利润 11.36 亿元，同比减少 10.31%，环比增长 60.59%。公
司二季度业绩快速修复，轻烃产业链一体化优势凸显，同时，加码布局 α-烯烃综合利
用高端新材料，成长空间进一步提升。公司业绩符合预期，看好未来长期发展，维持
买入评级。 

支撑评级的要点 

 轻烃裂解工艺优势凸显，二季度业绩快速修复。2023 年上半年连云港基地二阶段
项目产能释放，带动公司营业收入持续增长，受行业景气度下滑影响，上半年归
母利润同比下滑，但二季度业绩得到快速修复。根据百川盈孚统计数据，2023 年
Q2 布伦特原油、Henry Hub 天然气、国内丙烷市场均价分别为 77.73 美元/桶、2.16

美元/mmbtu、4488.53 元/吨，环比分别降低 5.32%、16.60%、22.47%，丙烯酸、
环氧乙烷、聚乙烯国内市场均价分别 5978.63 元/吨、6482.03 元/吨、7982.90 元/

吨，环比分别降低 16.00%、3.52%、2.88%，轻烃裂解工艺成本优势显著，同时原
料价格跌幅大于产品价格跌幅，盈利空间快速修复。随着海外天然气供需关系改
善，轻烃裂解工艺路线的成本优势有望延续。 

 研发投入稳步加大，产品结构持续优化。2023 年上半年，公司研发投入为 7.08 亿
元，同比增长 9.74%。同时，公司自主研发的年产 1000 吨 α-烯烃工业试验装置
一次性开车成功，年产 40 万吨聚苯乙烯装置和年产 10 万吨乙醇胺装置顺利投产，
此外连云港基地绿色化学新材料产业园项目、平湖基地新材料新能源一体化项目、
嘉兴基地 26 万吨/年高分子乳液项目、以及 4 万吨/年 EAA 装置建设有序推进，
公司的产品矩阵日益丰富，一体化优势将更加巩固。 

 加码布局高端新材料，成长空间再次提升。2023 年 6 月 17 日公司发布公告，顺
利签约 α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目，该项目计划总投资约 257 亿元，
规划建设 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、副产氢气降碳资源化利用装置、LNG 储罐等。未来公司功能化学品、高
端新材料和新能源材料的发展空间有望全面提升。 

估值 

 公司轻烃一体化产业链优势凸显，业绩符合预期，维持公司盈利预测不变，预计
公司 2023-2025 年归母净利润分别为 44.33 亿元、59.05 亿元、65.95 亿元。预计每
股收益分别为 1.32 元、1.75 元、1.96 元，对应的 PE 分别为 12.0 倍、9.0 倍、8.1

倍。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 海外天然气价格剧烈波动；经济大幅下行；政策风险导致生产受限或需求不及预
期等,在建项目投产进度不及预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 28,557 37,044 43,772 47,890 48,743 

增长率(%) 165.1 29.7 18.2 9.4 1.8 

EBITDA(人民币 百万) 8,967 6,821 8,522 10,495 11,900 

归母净利润(人民币 百万) 6,007 3,062 4,433 5,905 6,595 

增长率(%) 261.6 (49.0) 44.8 33.2 11.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.78  0.91  1.32  1.75  1.96  

市盈率(倍) 8.9  17.4  12.0  9.0  8.1  

市净率(倍) 2.7  2.5  2.1  1.7  1.4  

EV/EBITDA(倍) 11.3  14.5  10.3  7.7  6.7  

每股股息 (人民币) 0.3  0.0  0.0  0.0  0.0  

股息率(%) 0.9  0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2023 年半年度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年半年度 2022 年半年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 188.14  200.14  6.38  

二、营业总成本 179.02  155.59  15.06  

其中：营业成本 165.09  142.08  16.20  

营业税金及附加 0.36  0.62  (42.11) 

销售费用 0.65  0.45  46.13  

管理费用 2.32  3.14  (25.96) 

研发费用 7.08  6.45  9.74  

财务费用 3.51  2.86  22.93  

资产减值 - - - 

三、其他经营收益 0.30  0.36  (18.36) 

公允价值变动收益 1.36  0.70  93.16  

投资收益 (1.60) 0.17  (1022.62) 

四、营业利润 21.27  33.35  (36.23) 

加：营业外收入 0.06  0.02  192.52  

减：营业外支出 0.13  0.07  79.35  

五、利润总额 21.20  33.29  (36.34) 

减：所得税 2.79  5.37  (46.40) 

六、净利润 18.40  27.92  (34.47) 

少数股东损益 (0.02) 0.11  (122.11) 

七、归属母公司净利润 18.43  27.81  (34.13) 

EPS(元) 0.55  0.83  (33.73) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年第二季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年第二季度 2022 年第二季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 105.99  106.76  (0.72) 

二、营业总成本 93.10  92.31  0.86  

其中：营业成本 86.26  84.35  2.26  

营业税金及附加 0.18  0.33  (47.30) 

销售费用 0.39  0.19  102.31  

管理费用 1.37  2.34  (41.47) 

研发费用 4.32  3.51  23.01  

财务费用 0.60  1.59  (62.37) 

资产减值 - (0.26) - 

三、其他经营收益 0.14  0.23  (38.07) 

公允价值变动收益 0.48  0.70  (31.02) 

投资收益 (0.40) 0.43  (193.71) 

四、营业利润 13.10  15.38  (14.82) 

加：营业外收入 0.04  0.00  4316.15  

减：营业外支出 0.11  0.07  50.25  

五、利润总额 13.03  15.30  (14.87) 

减：所得税 1.67  2.70  (36.57) 

六、净利润 11.35  12.60  (10.35) 

少数股东损益 (0.00) 0.00  (148.17) 

七、归属母公司净利润 11.36  12.60  (10.31) 

EPS(元) 0.34 0.37 (8.11) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 28,557 37,044 43,772 47,890 48,743  净利润 6,013 3,077 4,446 5,923 6,615 

营业收入 28,557 37,044 43,772 47,890 48,743  折旧摊销 1,709 2,696 3,115 3,551 4,247 

营业成本 19,500 30,925 35,977 38,336 38,432  营运资金变动 (3,555) 1,787 (1,288) 946 (926) 

营业税金及附加 95 119 131 144 146  其他 (498) (1,625) 355 415 255 

销售费用 60 88 96 105 107  经营活动现金流 3,668 5,935 6,628 10,834 10,191 

管理费用 510 534 613 670 682  资本支出 (4,063) (2,492) (1,500) (4,500) (8,500) 

研发费用 1,091 1,238 1,532 1,676 1,706  投资变动 274 (225) 0 0 0 

财务费用 502 849 677 554 486  其他 (215) (1) 200 200 200 

其他收益 60 61 60 60 60  投资活动现金流 (4,004) (2,719) (1,300) (4,300) (8,300) 

资产减值损失 (33) 0 0 0 0  银行借款 3,795 (3,272) (5,334) (1,291) 0 

信用减值损失 (11) (15) (15) (15) (15)  股权融资 (7,201) (11,835) 0 0 0 

资产处置收益 0 3 0 0 0  其他 6,528 7,125 (1,149) (1,471) (527) 

公允价值变动收益 (31) (291) 0 0 0  筹资活动现金流 3,123 (7,982) (6,483) (2,762) (527) 

投资收益 191 399 200 200 200  净现金流 2,787 (4,766) (1,154) 3,772 1,364 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 6,977 3,448 4,991 6,650 7,428        

营业外收入 28 11 15 15 15  财务指标 

营业外支出 11 14 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 6,993 3,445 4,996 6,655 7,433  成长能力      

所得税 980 368 550 732 818  营业收入增长率(%) 165.1 29.7 18.2 9.4 1.8 

净利润 6,013 3,077 4,446 5,923 6,615  营业利润增长率(%) 264.7 (50.6) 44.7 33.2 11.7 

少数股东损益 6 15 13 18 20  归属于母公司净利润增长率(%) 261.6 (49.0) 44.8 33.2 11.7 

归母净利润 6,007 3,062 4,433 5,905 6,595  息税前利润增长率(%) 261.2 (43.2) 31.1 28.4 10.2 

EBITDA 8,967 6,821 8,522 10,495 11,900  息税折旧前利润增长率(%) 229.5 (23.9) 24.9 23.1 13.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.78 0.91 1.32 1.75 1.96  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 261.6 (49.0) 44.8 33.2 11.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 25.4 11.1 12.4 14.5 15.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 24.4 9.3 11.4 13.9 15.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 31.7 16.5 17.8 20.0 21.2 

流动资产 16,615 11,735 11,155 14,759 16,338  归母净利润率(%) 21.0 8.3 10.1 12.3 13.5 

货币资金 9,641 5,532 4,377 8,150 9,513  ROE(%) 31.0 14.5 17.3 18.8 17.3 

应收账款 608 676 613 638 716  ROIC(%) 12.0 5.4 7.9 10.4 10.5 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 3,294 3,877 3,719 3,736 3,737  资产负债率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 

预付账款 181 463 236 190 194  净负债权益比 0.7 1.0 0.7 0.4 0.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.9 1.2 1.1 1.5 1.8 

其他流动资产 2,890 1,188 2,211 2,046 2,176  营运能力      

非流动资产 32,078 44,650 43,167 44,050 48,336  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 2,116 2,276 2,276 2,276 2,276  应收账款周转率 56.2 57.7 67.9 76.6 72.0 

固定资产 12,741 19,033 19,869 20,605 21,161  应付账款周转率 7.4 7.8 8.8 10.0 10.1 

无形资产 998 1,265 1,240 1,214 1,188  费用率      

其他长期资产 16,222 22,076 19,782 19,955 23,712  销售费用率(%) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资产合计 48,692 56,385 54,322 58,808 64,674  管理费用率(%) 1.8 1.4 1.4 1.4 1.4 

流动负债 8,839 10,067 10,336 9,971 9,218  研发费用率(%) 3.8 3.3 3.5 3.5 3.5 

短期借款 1,423 1,077 2,225 1,000 1,000  财务费用率(%) 1.8 2.3 1.5 1.2 1.0 

应付账款 3,931 5,537 4,456 5,128 4,480  每股指标(元)      

其他流动负债 3,485 3,453 3,655 3,843 3,738  每股收益(最新摊薄) 1.8 0.9 1.3 1.8 2.0 

非流动负债 20,472 25,168 18,389 17,318 17,321  每股经营现金流(最新摊薄) 1.1 1.8 2.0 3.2 3.0 

长期借款 13,474 10,549 4,066 4,000 4,000  每股净资产(最新摊薄) 5.7 6.3 7.6 9.3 11.3 

其他长期负债 6,998 14,619 14,323 13,318 13,321  每股股息 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 29,311 35,235 28,725 27,289 26,539  估值比率      

股本 1,720 3,369 3,369 3,369 3,369  P/E(最新摊薄) 8.0 15.6 10.8 8.1 7.2 

少数股东权益 19 34 47 65 85  P/B(最新摊薄) 2.5 2.3 1.9 1.5 1.3 

归属母公司股东权益 19,363 21,117 25,549 31,454 38,050  EV/EBITDA 11.3 14.5 9.7 7.2 6.3 

负债和股东权益合计 48,692 56,385 54,322 58,808 64,674  价格/现金流 (倍) 13.0 8.1 7.2 4.4 4.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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