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卫星化学（002648.SZ）事件点评     

需求复苏推涨 C3 价格，新产能有望投放 
 

 2023 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件：截至 3 月 20 日，浙江卫星的丙烯酸/丙烯酸甲酯/丙烯酸乙酯/丙烯酸

丁酯的出厂价格分别为 8550/11550/11550/11400 元/吨，环比上月分别增长

300/0/500/200 元/吨。 

➢ 平湖丙烯酸及酯技改项目即将投产，下游需求复苏推涨 C3 价格。公司深耕

C3 产业链，并不断向下延伸产业链，具备从丙烷—丙烯—丙烯酸及酯—高分子

新材料的一体化优势。目前，公司在 C3 产业具有平湖丙烯酸及酯技改项目，我

们预计将于 2023 年投产，投产后将贡献 18 万吨丙烯酸产能和 30 万吨丙烯酸

酯产能。目前，丙烯酸酯主要用于制造胶粘剂、合成树脂等，随着下游需求的复

苏，快递等行业将带动胶粘剂需求逐步回暖，且国内地产业投资同比降幅逐渐收

窄、基建投资增速不断加快，同时，近期政府发布的降准进一步释放了稳增长的

强烈信号，未来下游需求有望加快复苏，带动胶粘剂、涂料等的需求增长，C3 价

格有望持续上行，截至 3 月 20 日，丙烯酸酯产品价格均环比回升。 

➢ 2023 年连云港 C2 项目产能爬坡和绿色产业园项目投产有望提升公司盈利

能力。公司连云港石化项目二阶段已于 2022 年 8 月投产，具备 125 万吨/年的

乙烯生产能力，还包括 40 万吨/年高密度聚乙烯、73 万吨/年环氧乙烷、60 万

吨/年苯乙烯以及 25 万吨/年的聚醚大单体，预计将成为 2022 年业绩增长的主

要驱动因素之一。目前，公司绿色新材料产业园一期项目顺利开展，其中，产品

包括 40 万吨/年聚苯乙烯装置、10 万吨/年乙醇胺装置、15 万吨/年电池级碳酸

酯等。此外，公司 C2 产业采用乙烷裂解方式，原料成本和天然气价格联动性较

强，近期天然气价格回落也进一步增强了 C2 产业盈利能力。 

➢ 转型路径清晰，加速布局各种化工新材料。在“双碳”目标的指引下，公司

已形成清晰的转型发展路径，就是坚持以轻质化原料为核心，形成功能化学品、

新能源、新材料三大业务板块，打造低碳化学新材料科技公司。公司依托 C2、

C3 产业链平台，围绕新能源行业，布局化学新材料。其中，C2 产业方面，公司

拥有完整的乙烯产业链优势，规划了 10 万吨/年的α-烯烃与配套 POE，目前，

公司 POE 处于研发阶段，已将实验室样品送至下游客户处测试，POE 核心原料

α-烯烃已建成年产 1000 吨装置，即将开启试生产。 

➢ 投资建 议： 我 们 预 计 ， 2022-2024 年 公 司 将 实 现 归 母 净 利 润

35.84/68.83/89.56 亿元，对应的 EPS 分别为 1.06/2.04/2.66 元/股，对应 2023

年 3 月 22 日收盘价的 PE 为 15/8/6 倍，考虑到 C2、C3 项目陆续投产带来的业

绩增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格下跌的风险；项目投产进度不及预期的风险，需求复苏

不及预期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 28,557 35,814 51,276 61,421 

增长率（%） 165.1 25.4 43.2 19.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,007 3,584 6,883 8,956 

增长率（%） 261.6 -40.3 92.0 30.1 

每股收益（元） 1.78 1.06 2.04 2.66 

PE 9 15 8 6 

PB 2.7 2.4 1.9 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 28,557  35,814  51,276  61,421   成长能力（%）     

营业成本 19,500  28,417  38,983  46,202   营业收入增长率 165.09  25.41  43.17  19.79  

营业税金及附加 95  119  171  205   EBIT 增长率 253.33  -28.41  75.54  25.13  

销售费用 60  75  108  129   净利润增长率 261.62  -40.33  92.02  30.12  

管理费用 510  639  915  1,096   盈利能力（%）     

研发费用 1,091  1,368  1,959  2,346   毛利率 31.72  20.65  23.97  24.78  

EBIT 7,351  5,262  9,238  11,559   净利润率 21.03  10.01  13.42  14.58  

财务费用 502  1,078  1,186  1,081   总资产收益率 ROA 12.34  5.97  10.36  12.06  

资产减值损失 -33  -40  -54  -64   净资产收益率 ROE 31.02  16.60  25.00  25.81  

投资收益 191  72  103  123   偿债能力         

营业利润 6,977  4,216  8,100  10,538   流动比率 1.88  1.59  1.77  2.00  

营业外收支 17  5  5  9   速动比率 1.37  1.10  1.21  1.42  

利润总额 6,993  4,221  8,105  10,547   现金比率 1.09  0.81  0.87  1.07  

所得税 980  633  1,216  1,582   资产负债率（%） 60.20  63.99  58.50  53.24  

净利润 6,013  3,588  6,890  8,965   经营效率     

归属于母公司净利润 6,007  3,584  6,883  8,956   应收账款周转天数 7.77  9.79  9.79  9.79  

EBITDA 9,060  7,646  12,459  15,187   存货周转天数 61.65  60.64  60.64  60.64  

      总资产周转率 0.70  0.66  0.81  0.87  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 9,641  8,638  11,031  15,461   每股收益 1.78  1.06  2.04  2.66  

应收账款及票据 608  953  1,364  1,634   每股净资产 5.75  6.41  8.17  10.30  

预付款项 181  335  460  545   每股经营现金流 1.09  2.38  3.30  4.03  

存货 3,294  4,684  6,425  7,615   每股股利 0.35  0.28  0.53  0.69  

其他流动资产 2,890  2,321  3,194  3,767   估值分析         

流动资产合计 16,615  16,931  22,474  29,023   PE 9  15  8  6  

长期股权投资 2,082  2,153  2,256  2,379   PB 2.7  2.4  1.9  1.5  

固定资产 12,741  16,037  19,240  22,435   EV/EBITDA 7.33  9.71  5.56  4.19  

无形资产 998  997  995  992   股息收益率（%） 2.23  1.77  3.40  4.42  

非流动资产合计 32,078  43,082  43,945  45,261        

资产合计 48,692  60,012  66,420  74,284        

短期借款 1,423  1,223  1,023  823   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,968  5,450  7,476  8,861   净利润 6,013  3,588  6,890  8,965  

其他流动负债 3,448  3,984  4,174  4,801   折旧和摊销 1,709  2,383  3,221  3,628  

流动负债合计 8,839  10,656  12,673  14,485   营运资金变动 -4,488  850  -251  -181  

长期借款 13,474  11,263  10,263  9,263   经营活动现金流 3,668  8,021  11,107  13,570  

其他长期负债 6,998  16,484  15,918  15,797   资本开支 -4,060  -2,905  -3,055  -3,324  

非流动负债合计 20,472  27,747  26,181  25,060   投资 -49  0  0  0  

负债合计 29,311  38,403  38,854  39,545   投资活动现金流 -4,004  -2,905  -3,055  -3,324  

股本 1,720  3,369  3,369  3,369   股权募资 51  -0  0  0  

少数股东权益 19  22  29  38   债务募资 2,895  -2,600  -1,945  -1,200  

股东权益合计 19,381  21,609  27,565  34,739   筹资活动现金流 3,123  -6,120  -5,659  -5,815  

负债和股东权益合计 48,692  60,012  66,420  74,284   现金净流量 2,789  -1,003  2,393  4,431  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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