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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.02 元

总市值/流通市值 87652/87596 百万元

52周最高价/最低价 30.00/15.54 元

近 3 个月日均成交额 1827.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《卫星化学（002648.SZ）-检修影响第三季度利润，看好公司长

期成长》 ——2025-10-26

《卫星化学（002648.SZ）-2025 年上半年归母净利润同比增长

33%，高端新材料成长可期》 ——2025-08-13

《卫星化学（002648.SZ）-全年归母净利润同比增长 27%，轻烃

新项目助力成长》 ——2025-03-26

《卫星化学（002648.SZ）-降低乙烷进口关税，推进轻烃路线绿

色低碳发展》 ——2024-12-30

《卫星化学（002648.SZ）-第三季度扣非归母净利润同比增长

32%，看好公司长期成长》 ——2024-10-22

2025年扣非归母净利润同比增长4.0%，业绩符合预期。公司2025年实现营

收460.7亿元（同比+0.9%），归母净利润53.1亿元（同比-12.5%），扣非

归母净利润62.9元（同比+4.0%），毛利率为22.3%（同比-1.3pcts），扣

非净利率为13.7%（同比+0.4pcts）。公司2025年单四季度实现营收113.0

亿元（同比-15.5%，环比-0.1%），归母净利润15.6亿元（同比-34.6%，环

比+53.8%），扣非归母净利润20.5亿元（同比+4.8%，环比+53.1%）。2025

年公司研发费用达16.6亿元，平湖基地年产8万吨新戊二醇装置，嘉兴基

地年产9万吨丙烯酸项目成功投产。

公司乙烷成本优势凸显，2025年烯烃价格、价差承压。公司是国内领先的轻

烃产业链一体化生产龙头企业。分板块来看，功能化学品板块营收258.7亿

元（同比+19.2%），毛利率为24.8%（同比+4.5pcts）；高分子新材料板块

营收87.6亿元（同比-26.9%），毛利率为28.6%（同比-6.5pcts）；新能源

材料板块营收6.9亿元（同比-17.8%），毛利率为24.3%（同比+2.1pcts）。

C2产业链方面，2025年美国乙烷均价为25.6美分/加仑（同比+34.7%），

东北亚乙烯CFR均价815美元/吨（同比-7.4%）；C3产业链方面，2025年

国内丙烷CFR均价为593美元/吨（同比-6.9%），丙烯均价为6470元/吨（同

比-6.1%）。

海外产能退出，油-气价差扩大，公司有望充分受益。据公司年报，2024年

4月以来欧洲已有多家裂解装置关闭，乙烯总产能削减约430万吨/年，约占

欧洲乙烯产能20%；韩国和日本部分油头化工装置也在加快退出或整合。全

球烯烃供需格局有望得到改善，景气度有望进入上行周期。近期，受中东地

缘局势影响，年初至今乙烯价格上涨95.0%，美国乙烷价格基本稳定，公司

充分受益油-气价差扩大。未来随着公司α-烯烃综合利用高端新材料产业园

项目逐步落地，高端聚烯烃、α-烯烃、聚乙烯弹性体等产品有望逐渐放量，

同时公司正着力研发基于碳氢化合物的浸没式液冷冷却液，长期成长可期。

风险提示：在建项目进度不达预期；行业需求复苏不达预期；主要产品价格

下跌风险等。

投资建议：考虑到油价上行，油-气价差扩大对公司产品利润的影响，上调

2026-2027年归母净利润预测至75.1/79.0亿元（原值为65.5/76.6亿元）,

新增 2028年归母净利润预测85.8亿元，对应摊薄EPS为 2.23/2.35/2.55

元，当前股价对应PE为11.7/11.1/10.2x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 45,648 46,068 49,314 56,065 62,818

(+/-%) 10.0% 0.9% 7.0% 13.7% 12.0%

净利润(百万元) 6072 5311 7512 7904 8582

(+/-%) 26.8% -12.5% 41.4% 5.2% 8.6%

每股收益（元） 1.80 1.58 2.23 2.35 2.55

EBIT Margin 17.2% 16.9% 18.3% 16.9% 16.2%

净资产收益率（ROE） 20.0% 15.8% 19.4% 17.8% 17.0%

市盈率（PE） 14.4 16.5 11.7 11.1 10.2

EV/EBITDA 11.9 9.9 10.3 9.4 8.7

市净率（PB） 2.89 2.61 2.26 1.98 1.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025年扣非归母净利润同比增长4.0%，业绩符合预期。公司2025年实现营收460.7

亿元（同比+0.9%），归母净利润53.1亿元（同比-12.5%），扣非归母净利润62.9元

（同比+4.0%），毛利率为22.3%（同比-1.3pcts），扣非净利率为13.7%（同比+0.4pcts）。

公司2025年单四季度实现营收113.0亿元（同比-15.5%，环比-0.1%），归母净利润

15.6亿元（同比-34.6%，环比+53.8%），扣非归母净利润20.5亿元（同比+4.8%，环

比+53.1%）。2025年公司研发费用达16.6亿元，平湖基地年产8万吨新戊二醇装置，

嘉兴基地年产9万吨丙烯酸项目成功投产。

图1：卫星化学营业收入及增速 图2：卫星化学归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：卫星化学单季度营业收入及增速 图4：卫星化学单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司乙烷成本优势凸显，2025年烯烃价格、价差承压。公司是国内领先的轻烃产业

链一体化生产龙头企业。分板块来看，功能化学品板块营收 258.7 亿元（同比

+19.2%），毛利率为 24.8%（同比+4.5pcts）；高分子新材料板块营收 87.6 亿元

（同比-26.9%），毛利率为 28.6%（同比-6.5pcts）；新能源材料板块营收 6.9

亿元（同比-17.8%），毛利率为 24.3%（同比+2.1pcts）。C2 产业链方面，2025
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年美国乙烷均价为 25.6 美分/加仑（同比+34.7%），东北亚乙烯 CFR 均价 815 美

元/吨（同比-7.4%）；C3 产业链方面，2025 年国内丙烷 CFR 均价为 593 美元/吨

（同比-6.9%），丙烯均价为 6470 元/吨（同比-6.1%）。

海外产能退出，油-气价差扩大，公司有望充分受益。据公司年报，2024 年 4 月以来

欧洲已有多家裂解装置关闭，乙烯总产能削减约 430 万吨/年，约占欧洲乙烯产能

20%；韩国和日本部分油头化工装置也在加快退出或整合。全球烯烃供需格局有望

得到改善，景气度有望进入上行周期。近期，受中东地缘局势影响，年初至今乙

烯价格上涨 95.0%，美国乙烷价格基本稳定，公司充分受益油-气价差扩大。未来

随着公司α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目逐步落地，高端聚烯烃、α-烯

烃、聚乙烯弹性体等产品有望逐渐放量，同时公司正着力研发基于碳氢化合物的

浸没式液冷冷却液，长期成长可期。

投资建议：考虑到油价上行，油-气价差扩大对公司产品利润的影响，上调2026-2027

年归母净利润预测至75.1/79.0亿元（原值为65.5/76.6亿元）,新增2028年归母净

利润预测 85.8 亿元，对应摊薄 EPS 为 2.23/2.35/2.55 元，当前股价对应 PE 为

11.7/11.1/10.2x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025E

600989.SH 宝丰能源 优于大市 31.36 1.55 2.01 2.18 12.7 15.6 14.4 4.7

002648.SZ 卫星化学 优于大市 26.02 1.58 2.23 2.35 11.2 11.7 11.1 2.6

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2026 年 3 月 24日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 8507 7460 5581 7788 10810 营业收入 45648 46068 49314 56065 62818

应收款项 855 696 1081 1229 1377 营业成本 34891 35788 37144 43058 48747

存货净额 4398 5199 4722 5462 6198 营业税金及附加 283 208 247 280 314

其他流动资产 1579 1059 2466 2803 3141 销售费用 128 128 148 168 188

流动资产合计 15499 14686 14120 17552 21796 管理费用 757 523 833 934 1036

固定资产 29790 29381 35410 36936 38119 研发费用 1751 1656 1923 2130 2387

无形资产及其他 2331 2337 2344 2350 2357 财务费用 1025 874 393 418 292

投资性房地产 18280 20742 20742 20742 20742 投资收益 (108) (278) 0 0 0

长期股权投资 2405 2420 2420 2420 2420

资产减值及公允价值变

动 554 (657) 0 0 0

资产总计 68305 69565 75035 80000 85433 其他收入 (1976) (1528) (1923) (2130) (2387)

短期借款及交易性金融

负债 5436 3945 5000 5000 5000 营业利润 7034 6085 8625 9076 9854

应付款项 5621 7090 5667 6554 7438 营业外净收支 (16) (19) 0 0 0

其他流动负债 4315 4948 3536 4088 4638 利润总额 7018 6066 8625 9076 9854

流动负债合计 15372 15983 14202 15642 17076 所得税费用 956 761 1121 1180 1281

长期借款及应付债券 7246 3700 5700 3700 1700 少数股东损益 (10) (5) (8) (8) (9)

其他长期负债 15382 16308 16308 16308 16308 归属于母公司净利润 6072 5311 7512 7904 8582

长期负债合计 22628 20008 22008 20008 18008 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 38000 35991 36210 35650 35084 净利润 6072 5311 7512 7904 8582

少数股东权益 19 20 13 6 (2) 资产减值准备 291 (220) 27 6 4

股东权益 30286 33554 38812 44345 50352 折旧摊销 2761 4772 3013 3562 3906

负债和股东权益总计 68305 69565 75035 80000 85433 公允价值变动损失 (554) 657 0 0 0

财务费用 1025 874 393 418 292

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1406 213 (4099) 220 216

每股收益 1.80 1.58 2.23 2.35 2.55 其它 (298) 217 (34) (13) (12)

每股红利 0.52 0.57 0.67 0.70 0.76 经营活动现金流 9678 10949 6419 11679 12696

每股净资产 8.99 9.96 11.52 13.16 14.95 资本开支 0 (3426) (9100) (5100) (5100)

ROIC 21% 21% 23% 22% 23% 其它投资现金流 (87) (110) 0 0 0

ROE 20% 16% 19% 18% 17% 投资活动现金流 (21) (3551) (9100) (5100) (5100)

毛利率 24% 22% 25% 23% 22% 权益性融资 (37) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 18% 17% 16% 负债净变化 (3593) (3546) 2000 (2000) (2000)

EBITDA Margin 23% 27% 24% 23% 22% 支付股利、利息 (1763) (1922) (2253) (2371) (2574)

收入增长 10% 1% 7% 14% 12% 其它融资现金流 3201 2491 1055 0 0

净利润增长率 27% -13% 41% 5% 9% 融资活动现金流 (7549) (8445) 801 (4371) (4574)

资产负债率 56% 52% 48% 45% 41% 现金净变动 2108 (1047) (1880) 2207 3021

息率 2.0% 2.2% 2.6% 2.7% 2.9% 货币资金的期初余额 6399 8507 7460 5581 7788

P/E 14.4 16.5 11.7 11.1 10.2 货币资金的期末余额 8507 7460 5581 7788 10810

P/B 2.9 2.6 2.3 2.0 1.7 企业自由现金流 0 8351 (2339) 6942 7849

EV/EBITDA 11.9 9.9 10.3 9.4 8.7 权益自由现金流 0 7296 373 4578 5595

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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