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市场数据  
收盘价(元) 16.79 

一年最低/最高价 15.54/23.19 

市净率(倍) 1.77 

流通A股市值(百万元) 56,523.24 

总市值(百万元) 56,559.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.51 

资产负债率(%,LF) 54.02 

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)：2025 年半年报

点评：Q2 业绩符合预期，高端新材料

提供后续增长动能》 

2025-08-13 

《卫星化学 (002648)：2024 年年报

&2025 年一季报点评：业绩大幅增长，

高端新材料项目有序推进》 

2025-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 41,487 45,648 50,493 54,597 59,714 

同比（%） 12.00 10.03 10.61 8.13 9.37 

归母净利润（百万元） 4,789 6,072 5,551 6,969 8,623 

同比（%） 54.71 26.77 (8.58) 25.55 23.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.80 1.65 2.07 2.56 

P/E（现价&最新摊薄） 11.81 9.32 10.19 8.12 6.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：欧洲、东北亚烯烃行业因装置建成时间久、成本高、需求乏力等

因素影响，导致多家企业关闭部分老旧装置。公司抢抓机遇，加速拓展

海外市场，目前丙烯酸及酯、高吸水性树脂、乙醇胺、聚醚大单体出口

量居国内前列。 

◼ 装置检修影响公司 2025Q3 盈利：2025 年前三季度，公司营业收入为

347.71 亿元，同比+7.73%；归母净利润为 37.55 亿元，同比+1.69%；扣

非归母净利润为 42.38 亿元，同比+3.65%。其中 2025Q3，公司营业收

入为 113.11 亿元，环比+1.61%；归母净利润为 10.11 亿元，环比-13.95%。

2025 年 9 月 5 日起，公司对连云港石化 2 套聚乙烯装置、1 套环氧乙烷

/乙二醇装置及配套原料装置进行例行检修，对 Q3 业绩产生短期影响。 

◼ 高性能催化新材料项目正式落地，多个在建项目提供后续发展动能：

2025H1，公司高性能催化新材料项目正式落地，未来计划投入 30 亿元，

依托企业技术优势，打造高性能催化剂产业化落地与高端新材料集群化

发展的一体化产研平台。公司将继续落实各基地新项目建设工作，推进

平湖基地与嘉兴基地新建丙烯酸项目、连云港α-烯烃项目、EAA 项目

等，后续有望为公司提供业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于 C2、C3 板块当前景气度，以及高端新材料

项目推进情况，我们调整盈利预测，2025-2027 年公司归母净利润分别

为 55.5、69.7、86.2 亿元（前值为 66、80、98 亿元）。根据 2025 年 12

月 5 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 10.2、8.1、6.6 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,499 22,709 27,538 36,694  营业总收入 45,648 50,493 54,597 59,714 

货币资金及交易性金融资产 8,657 14,427 19,810 27,180  营业成本(含金融类) 34,891 41,209 43,710 47,088 

经营性应收款项 1,951 2,048 2,310 2,435  税金及附加 283 252 273 299 

存货 4,398 5,696 4,916 6,532  销售费用 128 126 136 149 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 757 656 710 776 

其他流动资产 493 538 501 548  研发费用 1,751 1,666 1,802 1,971 

非流动资产 52,807 51,638 49,295 46,902  财务费用 1,025 794 611 223 

长期股权投资 2,405 2,405 2,405 2,405  加:其他收益 365 404 437 478 

固定资产及使用权资产 42,784 40,079 37,364 34,171  投资净收益 (108) 412 437 471 

在建工程 2,824 4,124 4,224 4,724  公允价值变动 266 0 0 0 

无形资产 2,331 2,568 2,838 3,139  减值损失 (302) (100) (100) (100) 

商誉 44 44 44 44  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2,009 2,009 2,009 2,009  营业利润 7,034 6,504 8,129 10,057 

其他非流动资产 410 410 410 410  营业外净收支  (16) (50) (25) (30) 

资产总计 68,305 74,348 76,832 83,596  利润总额 7,018 6,454 8,104 10,027 

流动负债 15,372 18,882 17,797 20,438  减:所得税 956 904 1,135 1,404 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,436 6,436 6,436 6,436  净利润 6,062 5,551 6,969 8,623 

经营性应付款项 5,648 7,745 6,463 8,843  减:少数股东损益 (10) 0 0 0 

合同负债 972 1,148 1,217 1,311  归属母公司净利润 6,072 5,551 6,969 8,623 

其他流动负债 3,316 3,553 3,681 3,847       

非流动负债 22,628 21,628 20,628 19,628  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.80 1.65 2.07 2.56 

长期借款 7,246 6,246 5,246 4,246       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,158 6,986 8,403 9,909 

租赁负债 14,922 14,922 14,922 14,922  EBITDA 12,883 11,002 12,555 14,148 

其他非流动负债 460 460 460 460       

负债合计 38,000 40,510 38,425 40,066  毛利率(%) 23.57 18.39 19.94 21.14 

归属母公司股东权益 30,286 33,819 38,388 43,511  归母净利率(%) 13.30 10.99 12.76 14.44 

少数股东权益 19 19 19 19       

所有者权益合计 30,305 33,838 38,407 43,530  收入增长率(%) 10.03 10.61 8.13 9.37 

负债和股东权益 68,305 74,348 76,832 83,596  归母净利润增长率(%) 26.77 (8.58) 25.55 23.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 10,590 11,580 11,463 14,519  每股净资产(元) 8.99 10.04 11.40 12.92 

投资活动现金流 (2,944) (2,486) (1,397) (1,406)  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 (5,401) (3,324) (4,684) (5,744)  ROIC(%) 12.36 10.07 11.43 12.71 

现金净增加额 2,209 5,770 5,383 7,369  ROE-摊薄(%) 20.05 16.41 18.15 19.82 

折旧和摊销 4,725 4,016 4,152 4,239  资产负债率(%) 55.63 54.49 50.01 47.93 

资本开支 (3,127) (2,898) (1,834) (1,876)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.32 10.19 8.12 6.56 

营运资本变动 (1,584) 969 (630) 754  P/B（现价） 1.87 1.67 1.47 1.30 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 
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