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投资摘要
估值与投资建议

我们认为公司是一家技术沉淀深厚的表面活性剂与油脂化工双龙头企业。公司是国内产业规模最大、综合竞争力最强表面活性剂供
应商，目前产能90万吨/年，国内市场占有率达到35%以上，2021年底产能有望达到130万吨/年；同时公司向下游日化用品OEM/ODM延
伸，2021年底OEM/ODM产能由10万吨/年提升至60万吨/年。公司油脂化工现有产能约80万吨/年，国内产能占有率约40%，2021/2022
年底产能将达到90/120万吨/年，子公司印尼杜库达具备极强成本优势，同时公司不断开发油化下游细分领域高毛利产品，盈利能力
有望进一步提升。我们认为表面活性剂与油脂化工行业经过了持续多年的产业整合，目前供需状况已经发生了实质性变化，公司作
为行业龙头话语权逐步增强。此外在全球经济复苏及通货膨胀预期下，我们预计公司有望受益于原料棕榈油价格持续上涨带来的额
外库存收益。我们预测公司2021-2022年归母净利润分别为6.3亿元、7.7亿元，对应EPS至分别为1.35元、1.64元，对应PE分别为10X
、9X，首次覆盖，给予“买入”评级。

核心假设与逻辑
一、公司表面活性剂与油脂化工新增产能陆续释放，进一步降低成本，扩大市场占有率。
二、公司表面活性剂向下游日化用品OEM/ODM延伸，油脂化工不断开发下游细分领域高毛利产品，盈利能力有望进一步提升。
三、此外在全球经济复苏及通货膨胀预期下，我们预计公司有望受益于原料棕榈油价格持续上涨带来的额外库存收益。

与市场差异之处
一、我们认为表面活性剂与油脂化工行业经过了持续多年的产业整合，目前供需状况已经发生了实质性变化，公司作为行业龙头话
语权逐步增强。
二、我们认为棕榈油价格未来上涨空间有望超预期。

股价变化的催化因素
一、棕榈油价格持续上涨带来额外库存收益，并带动公司表面活性剂及油脂化工产品价格上涨；
二、因疫情导致表面活性剂下游洗护及消杀用品需求快速增长。

核心假设或逻辑的主要风险

一、原料棕榈油受供需情况、关税政策变化价格或大幅波动；
二、表面活性剂和油脂化工产品价格大幅下降；
三、公司在建工程进度不及预期，导致产能释放不达预期；
四、疫情变化影响产业链下游需求。
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一、公司基本情况
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公司基本情况——主要业务板块

赞宇科技集团股份有限公司是专业从事表面活性剂、油脂化学品研发生产和销售，并提供食品安全、环境、职业卫生等第三方
检测认证和水环境治理服务的高新技术企业。

公司是国内表面活性剂、油脂化工龙头企业，现有表面活性剂产能90万吨/年、油脂化工产能80万吨/年。
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图1：公司主要业务板块概况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司基本情况——发展历程及股权结构
公司前身是浙江轻工业研究所，技术积淀深厚。

2018年7月公司变更实控人为河南正商企业发展集团，正商集团是河南地区房地产龙头企业之一，全国50强房企，资金、资
源实力雄厚，有助于公司表活、油化产能持续提升，协同公司环保等新业务快速发展。

2020年7月，公司拟以8.57元/股非公开发行4784.1万股，募集4.1亿元，实控人河南正商企业发展集团全额认购。

2021年3月2日，非公开发行已完成工商并更登记，锁定期36个月。
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图2：公司股权结构

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理
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公司基本情况——表面活性剂与油脂化工是主要产品

公司表面活性剂产品包括日用表面活性剂和工业用表面活性剂，其中日化用表面活性剂以阴离子表面活性剂为主。广
泛用作洗涤剂、起泡剂、润湿剂、乳化剂和分散剂。

主要油脂化工主要产品包括硬脂酸、脂肪酸、油酸、脂肪醇、脂肪胺、二聚酸、聚酰胺树脂、甘油及其他助剂等油脂
化工产品，主要作为“工业味精”，在日化、塑料、橡胶、涂料、建材、医药、纺织、军工、冶金、矿产等领域均有
广泛的应用。
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图3：公司主要产品

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司基本情况——公司客户结构优异

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司表面活性剂主要客户包括宝洁、联合利华、纳爱斯、立白、白猫、蓝月亮、南风化工、威莱、拉芳等国际、国内知名品牌
日化企业。油脂化学品主要客户包括巴斯夫、普利司通、倍耐力、中策橡胶、纳爱斯等国内外知名企业。

公司产品已达到国际先进水平，能够凭借品质、成本等方面的综合优势实现出口，产品出口畅销东南亚、欧美、澳大利亚等国
家和地区。
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图5：油脂化学品主要客户图4：表面活性剂主要客户

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



公司基本情况——20年利润小幅下滑，计提减值轻装上阵再出发

受益行业充分整合，公司盈利拐点出现

2019年营收65.8亿元，YoY-7%；归母净利润3.5亿元，YoY+99%，扣非归母净利润2.7亿元，YoY+1028%；

公司2019年营收降低，系剥离南通凯塔所致。公司于2019年6月将南通凯塔60%股权以1.05亿元转让至科翔高新，南通凯塔

自2019年6月不再纳入公司合并报表范围。

根据公司《2020年业绩快报》，公司2020年营收78.4亿元，YoY+19%；归母净利润3.5亿元，YoY-2%。

子公司新天达美位于湖北武汉，2020年受疫情影响盈利状况不佳，公司对新天达美的剩余商誉1.74亿元进行了全额计提。

若剔除商誉减值，公司20年归母净利润约5.2亿元，YoY+48%，20年公司营收与归母净利润（不考虑商誉）均为历史最佳。
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图6：公司近年营收及同比增长情况

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

图7：公司归母净利润及同比增长情况

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业总收入(亿元） 同比(%)

-200

0

200

400

600

800

1,000

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

归属母公司股东的净利润（亿元） 同比(%)



公司基本情况

受益行业整合、原材料价格上涨，公司油化和表活毛利率明显改善，盈利能力大幅增长

短期来看，公司毛利率受到宏观因素、原材料价格波动等影响。公司2020年1-6月毛利率14.9%，较2019年中报上升0.4个百分

点。较2019年年报下降1.4个百分点。我们认为一方面受疫情影响，公司位于湖北的子公司武汉新天达美、天门城鑫、湖北维

顿生产经营受到影响；另一方面表活和油化下游行业受到复工迟缓、物流受阻等影响；同时国际原油价格暴跌导致库存与产品

价格受到影响，尤其油脂化工影响更大。

中长期来看，我们认为表面活性剂与油脂化工行业受供给侧改革影响，行业持续整合，小产能不断出清，竞争格局明显改善。

目前行业整合已基本完成，上下游价格传导机制已建立，行业恶性竞争格局基本不存在，公司因此受益于加工费上涨收益。表

活业务从2019年下半年起需求持续旺盛，且因疫情导致个人洗护及消杀类产品需求大增，造成表活需求进一步增长。
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图8：公司各业务收入情况（亿元）

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

图9：公司毛利率情况（%）
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二、油脂化工板块
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油脂化工板块——产业链

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所整理

图10：油脂化工产业链
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油脂化工板块

资料来源：Wind、USDA，国信证券经济研究所整理

棕榈油产量具有季节周期性，受气候变化等条件影响

油脂化工产品主要原材料为棕榈油，原料价格占成本80%以上，世

界棕榈油产地主要在马来西亚和印度尼西亚，二者合计棕榈油产能

在全世界占比超过85%，我国棕榈油消费也主要靠从两国进口。

印尼2020年棕榈油产量4350万吨，同比增加2.4%，马来西亚2020年

棕榈油产量1990万吨，同比增加3.5%，

图13：全球棕榈油产量（万吨）

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

12

7546

4350

1990

310

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

全球 印度尼西亚 马来西亚 泰国

2015 2016 2017 2018 2019 2020

图11：世界棕榈油产能结构

53.4%

32.1%

3.5%

11.0%

印度尼西亚 马来西亚 泰国 其它

图12：马来西亚月度棕榈油产量（万吨）

0

50

100

150

200

250

11/1 12/1 13/1 14/1 15/1 16/1 17/1 18/1 19/1 20/1 21/1

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理



油脂化工板块——原料棕榈油供需紧平衡

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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项目 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

产量

印尼 32000 36000 39500 41500 42500 43500

马来西亚 17700 18858 19683 20800 19255 19900

其他 9147 10404 11363 11845 11546 12064

合计 58847 65262 70546 74145 73301 75464

国内消耗

印尼 9120 9125 11565 13721 14645 15050

印度 9100 9350 9270 9495 8078 8880

中国 4800 4750 5100 7012 6433 6920

欧盟 6700 6900 6950 6960 6900 7100

其他 29675 31523 34117 35422 36078 37211

合计 59395 61648 67002 72610 72134 75161

期末库存

印尼 2863 2110 3079 2663 4280 3880

马来西亚 1460 2016 2529 2500 1760 1660

其他 4570 5682 5733 6441 6051 5447

合计 8893 9808 11341 11604 12091 10987

表1：USDA全球棕榈油供需平衡表（千吨）



图14：马来西亚棕榈油月度库存（万吨） 图15：全球棕榈油库销比

油脂化工板块

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

全球棕榈油库存及库销比均处于历史低位，疫情恢复将拉动补库需求

马来西亚棕榈油2021年1月底月度库存为132万吨，库存量处于十年以来历史低位。

2020年底全球棕榈油库存1099万吨，同比下降9.1%。棕榈油库销比大幅降低，2020年底全球棕榈油库销比将下降至15%，达到十年来最低

水平，其中马来西亚和印尼的库销比分别为8%和9%，均处于历史低位。

2020年全球棕榈油消费量约7500万吨，其中食品用量约5100万吨，工业用量约2400万吨，我们认为随着疫情恢复，一方面棕榈油在食品

及工业需求有望恢复，另一方面将拉动补库需求。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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油脂化工板块

资料来源：同花顺iFinD，国信证券经济研究所整理

棕榈油与原油价格具有趋同性，受全球经济复苏及通胀预期，价格有望出现超预期上涨

生物柴油与原油具有替代效应，棕榈油是生物柴油主要原料之一，棕榈油与原油价格趋同性渐强。棕榈油价格与原油价格有一定滞后相

关性，近期原油价格一定程度上推动棕榈油价格上行。目前国内棕榈油主流港口现货价格涨至7900元/吨上方，创下近几年新高。生物柴

油具有减排属性，在全球渗透率不断提升，棕榈油是生物柴油主要原料之，印尼政府宣布21年生柴继续执行B30计划，计划产量920万千

升，马来政府由于疫情爆发将B20全境强制推广推迟至2022年。近期随着油价大幅上涨，生物柴油成本优势增强；同时主要出口国马来西

亚与印尼均上调棕榈油出口关税，补贴国内生物柴油消费，棕榈油与原油价格趋同性渐强。受全球经济复苏及通胀预期影响，我们认为

棕榈油价格有望出现超预期上涨。

原油价格大幅上涨，带动棕榈油价格近期走高。近期因寒潮迫使美国最大产油州德州的油井和炼油厂关闭，加上疫情缓和激发对全球经

济复苏的乐观情绪，引发原油价格上涨，生物柴油原料对棕榈油的需求将提升，带动棕榈油价格近期走高。
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图16：棕榈油 –原油价格变动趋势

0

20

40

60

80

100

120

140

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

12/3/1 13/3/1 14/3/1 15/3/1 16/3/1 17/3/1 18/3/1 19/3/1 20/3/1 21/3/1

棕榈油 布伦特DTD原油



油脂化工板块

图17：国内脂肪酸产量及增速

硬脂酸是最主要油脂化工品种，价格与棕榈油高度相关

油脂化工行业经过近年的产业整合，市场格局大幅改善。脂肪酸是油脂中最主要的成分，也是我国油化产业最主要的产品，其中产能占比最

大的是硬脂酸。2019年中国硬脂酸产量60.6万吨左右，进口31.3万吨，表观需求约90.6万吨，硬脂酸与原材料棕榈油价格高度相关。另一方

面，油酸一般由植物中提取获得，是重要的精细化工产品。工业油酸可应用于塑料、洗涤、选矿、油漆等行业，纯度高的油酸（≥80%）可用

于食品、医药、化妆品等行业。高纯油酸是一个标准的利基市场，国内产量低、进口量大、进口依赖度也非常高，具有广阔的市场空间。油

酸市场广阔、毛利率高，未来将成为公司的战略发展方向之一，有望提高公司的盈利能力。

图18：棕榈油与硬脂酸价格高度相关

资料来源：同花顺iFinD，国信证券经济研究所整理
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资料来源：中国洗协油脂化工分会，国信证券经济研究所整理
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油脂化工板块——公司是全国最大的油脂化工企业

资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所整理

公司现有6个油化基地，国内市占率约40%

公司现有油化产品产能约80万吨/年，包括杭州油化20万吨/年、印尼杜库达45万吨/年，以及江苏金马、维顿生物、诚鑫化工的油化产品

约10万吨/年，并有租赁企业产能约5万吨/年。公司现有10万吨脂肪酸酯项目预计2021年底投产，河南鹤壁项目二期规划年产25万吨/年

油脂化学品，预计2022年投产，公司油脂化工板块2022年底产能可达120万吨。主要产品包括硬脂酸、脂肪酸、油酸、脂肪醇、脂肪胺、

二聚酸、聚酰胺树脂、甘油及其他助剂等油脂化工产品，在日化、塑料、橡胶、涂料、建材、医药、纺织、军工、冶金、矿产等领域均

有广泛的应用。
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表2：国内主要企业油脂化工产能

企业名称 产能（万吨） 备注

丰益国际 50 包括上海、连云港、天津、东莞，上海10万吨装置已停

杜库达 45 位于印尼，赞宇科技持股90%

南通凯塔 25

泰柯棕化（张家港） 20

杭州油化 20 赞宇科技子公司，包括10万吨硬脂酸，及其他油化产品10万吨

江苏南通康桥 10 /

东马棕榈(张家港) 10 /

山东金达双鹏 10 6万吨及4万吨各一套装置。

山东友强助剂 10

合计 200 /



油脂化工板块——公司具备成本优势，深耕高附加值单品

印尼杜库达靠近原材料产地，税收成本优势突出

公司最主要的油化工厂杜库达位于印尼雅加达的保税区，产能45万吨/年。目前中国从东盟进口工业棕榈油需要交纳2%的进口关税

，而用棕榈油为原料生产的脂肪酸等油化产品进口则关税为零。自2020年12月10日起，印尼毛棕榈油出口关税提高至180美元/吨。

马来西亚将3月份毛棕榈油出口关税为8%，参考价上调至每吨3977马币，出口关税约合508元/吨，利好印尼及马来西亚的油化工厂

。杜库达每年约有15-20万吨产品运回国内，单吨成本优势在1000元以上，成本竞争优势凸显。

布局油酸企业，深耕下游高附加值产品

2019年12月公司从浙江赞宇科技股权投资合伙企业（有限合伙）收购了金马油脂60%股权、维顿生物65%股权、诚鑫化工65%股权。

目前国内油酸及下游产品规模不到50万吨/年，三家工厂合计产能在10万吨/年左右，是国内油酸最大的产能。公司正在不断开发油

酸下游细分领域高毛利产品，公司未来将从细分行业龙头做到整个油脂化工行业的龙头，毛利率有望进一步提升。此外，2022年河

南鹤壁二期有25万吨/年油化产品投放，进一步降低成本、扩大市场占有率。

资料来源：公司公告，环评报告，国信证券经济研究所整理
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：公司油脂化工板块产能

企业名称 产能（万吨） 备注

印尼杜库达 45

杭州油化 20 2020年5月技改扩产3万吨，实际23万吨

金马油脂、维顿生物、诚鑫化工 10 油酸

山东赞宇 6 2020年租赁

小计 81

项目 产能（万吨/年） 投产时间

脂肪酸酯项目 10 2021年底投产

河南赞宇 25 2022年投产

小计 35

表4：公司油脂化工板块新增产能



三、表面活性剂板块
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表面活性剂板块——产品介绍

表面活性剂：指在其分子中至少含有一个对显著极性表面具有亲和性的基团（以保证它在大多数情况下的水溶性）和一个对水几乎没有

亲和性的非极性基团的化合物。
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品种 主要品种 特点 主要应用

阴离子
LAS、AES、AESA、LSA、AOS、K12、

SPS、SAS、SS、MES、MAP等
原材料易得，成本较低，泡沫丰

富及去污性能较好
乳化剂、分散剂、润湿剂、

洗涤剂、发泡剂等

非离子
6501、CMEA、SME、NP、AEO、SPAM、

TWEEM等
低泡沫、去污和脱脂能力强，但

原材料难得和成本较高
低泡洗涤剂、匀染剂、

胶体保护剂等

阳离子 1227、1631、1831 柔软、抗静电、杀菌 柔软剂、抗静电剂、杀菌剂等

两性离子 CAB-30、BS-12等
去污、乳化、杀菌、抗静电、耐
酸碱盐、低刺激性，但成本高

化妆品、个人护理用品等

表5：表面活性剂的分类、特点及主要应用

目前，阴离子表面活性剂是第一大类产品，由于原材料易得、成本较低，性能较好，其应用范围和使用量均领先于其他类别；非离子表

面活性剂是第二大类产品，而阳离子表面活性剂和两性离子表面活性剂总量较少。

此外，根据生产用原材料分类，表面活性剂可以分为天然油脂基表面活性剂和石油基表面活性剂；根据表面活性剂的用途分类，可以分

为日用表面活性剂和工业用表面活性剂。

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所整理



表面活性剂板块——产业链
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图19：表面活性剂产业链、主要表活产品简介
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所整理

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所整理



表面活性剂板块

公司是国内产业规模最大、综合竞争力最强的表面活性剂企业

2020年底，公司表面活性剂及日化板块现有建成/在建基地9个，OEM加工基地4个，合计产能达到90万吨/年，是目前国内规模最

大、竞争力最强的表面活性剂企业。我们预计公司2020年表面活性剂产量在65万吨左右，主要产品为阴离子表面活性剂，包括

AES、LAS、AOS等，其中AES、AOS销量连续多年位居全国第一，市场占有率在30%以上。
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图20：公司部分表面活性剂子公司及OEM加工基地分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



表面活性剂板块

公司表面活性剂产能陆续释放，未来有望快速成长

2020年第三季度，眉山、嘉兴赞宇共15.2万吨产能投产，眉山共规划产能15.2万吨，还有7.6万吨建设中。广东赞宇规划产能25万吨，一

期建设4套磺化阴离子表面活性剂生产线，年产20万吨，预计2021年12月底前竣工，二期建设烷基糖苷（APG）生产车间，年产5万吨，预

计2022年底前竣工。河南鹤壁中原日化生态园一期年产25万吨表面活性剂和年产50万吨洗涤剂产品，预计2021年底前投产，其中10万吨

已于2020年底投产。按公司规划，公司2020年底表面活性剂产能90万吨，预计2021年底表活总产能130万吨，看好公司未来成长。
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表6：公司表面活性剂板块产能

企业名称 产能（万吨） 备注

嘉兴赞宇 28.2 7.6万吨2020年Q3投产

河北赞宇 7.6

江苏赞宇 6

四川赞宇 5.4

韶关赞宇 5.8

江门景升 6.0

江门财新 5.0

山东俱进 3.8

安阳兴亚 4.8

眉山赞宇 7.6 2020年Q3投产

河南赞宇 10 2020年底投产

小计 90

项目 产能（万吨/年） 投产时间

眉山赞宇12万吨绿色表面活性剂
项目

7.6 2021年底

河南赞宇中原日化生态产业园项
目

10 2021年6月

广东赞宇25万吨绿色表面活性剂
项目

25
安评环评已经完成，地下基础部分

在建，2021年底投产

小计 42.6

表7：公司表面活性剂板块新增产能

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



表面活性剂板块
行业经历充分整合，龙头企业优势凸显供不应求

2019年国内阴离子表面活性剂产能约171.5万吨，产量为125.7万吨，YOY+17.4%，主要品种包括直链烷基苯磺酸（LAS）、脂肪醇醚硫酸

钠（AES）、脂肪醇硫酸钠（K12）、α-烯烃磺酸钠（AOS）、脂肪酸甲酯磺酸钠（MES）等。

LAS作为传统的表面活性剂依然保持着主要的市场份额，2019年产量为58.8万吨；AES的市场占有率在近几年已经逐步接近LAS，2019年产

量为52.7万吨；K12、AOS以及MES等也表现出了良好的发展势头。目前国内阴离子表面活性剂产能已较为集中，主要有中石化与中国台湾

和桐合资的金桐系（40万吨左右，基地分散，均为独立法人）、赞宇科技（65万吨）、湖南丽臣（30万吨），南京佳和、广州浪奇、广

州立白、中轻化工等，CR3超过60%。
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图21：阴离子表面活性剂产能、产量、开工率 图22：主要阴离子表面活性剂产量（万吨）
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表面活性剂板块

受安全环保影响行业持续整合，公司作为行业龙头企业有望充受益

随着全国安全环保整治和监管的日益严苛，表面活性剂行业也经过了持续多年的产业整合，目前供需状况已经发生了实质性变化，行业

集中度不断提高，产业整合已达初步效果。尤其2019年下半年以来，由于江苏响水321爆炸事故的影响，环保安监部门加大了环保安全的

整治力度，加速淘汰部分中小产能，自2018年至今，每年均有10-15万吨表活产能退出，公司作为行业龙头企业，具备技术、资金、化工

园区等优势，有望继续扩大市场份额，充分受益于行业整合。
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图23：阴离子表面活性剂价格及毛利润（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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表面活性剂板块

投建100万吨日化生态产业园项目，向下游布局OEM/ODM，三年再造一个新赞宇

公司与河南鹤壁宝山经开区管委会签署《赞宇科技中原日化生态产业园项目投资协议》，规划投资35亿元建设年产100万吨日化生态产业

园项目。公司预算投资35亿元，其中公司控股投资约20亿元，引入产业关联企业投资约15亿元，建设规划包括25万吨/年表面活性剂、25 

万吨/年油脂化学品、50万吨/年洗护用品、引入品牌日用化学品产业、以及配套的包装、原材料、仓储、物流等。

项目计划分三期建设：一期规划建设25万吨/年表面活性剂、50万吨/年洗护用品，建设周期为2019年10月-2021年10月；二期规划建设25

万吨/年油脂化学品，建设周期为2021年10月-2022年12月；三期规划引入品牌日用化学品企业及配套的包装、原材料、仓储、物流等，

计划2024年12月底前建成，其中一期和二期项目将分期建设、分期投产。预计全部达产后年产值将达到100亿元，实现利税约8亿元。
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图24：河南日化产业园建设规划
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25万吨/年

预留皂类
10万吨/年（OEM）

预留油化产品项目
用地

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



表面活性剂板块

打造日化生态产业园，市场空间广阔

鹤壁宝山经济技术开发区是省级专业化工园区，也是河南省四个现代煤化工基地之一，具备规范化的管理和完善的产业服务配套。公司

此次项目规划，一方面充分借助大股东的资本和资源优势，另一方面可以充分发挥赞宇科技在油脂化工领域和表面活性剂领域龙头企业

的优势。新项目所在地河南鹤壁地处中原地区，目前常住人口约9500万人，消费潜力巨大，可同时辐射华北、西北和华中地区市场，具

有极其重要的地理战略优势。
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图25：河南日化产业园建设规划

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



表面活性剂板块供不应求

疫情拉动洗消用品需求，公司产品供不应求

受全球新冠病毒疫情影响，洗手液等个人洗护及消杀类产品需求大增，甚至出现断货。洗手液等洗护产品的最主要原材料就是表面活性

剂，起到去污、发泡、分散、乳化、润湿等特性。目前在各种洗涤剂配方中表面活性剂的添加量在15-25%，因此造成表面活性剂需求的

增长和市场的供不应求。根据Business Wire数据，预计2020至2024年全球洗手液市场复合年增长率将达到9%。
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图26：表面活性剂下游应用分布 图27：常见洗手液主要成分配比
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79%

20%

1%

水

表面活性剂

其他添加剂

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



表面活性剂板块

资料来源：同花顺iFinD，国信证券经济研究所整理

图28：我国合成洗涤剂产量（万吨）

烷基糖苷（APG）广泛应用于家庭洗涤、农化领域、个人护理领域

烷基糖苷（APG）是新一代环境友好绿色非离子表面活性剂，具有优良的表面活性、生物降解迅速完全、对环境无害的优点。与其他表面活性

剂相比，APG具有稳定性、可溶性，无毒性，制品易生物降解和对皮肤的低刺激性，因而可用作洗涤剂、各种清洁剂、药品添加剂和工业乳化

剂等。特别是用于化妆品时，还具有优良的增稠和增泡效果和对眼粘膜刺激性小等特点，其纯度和色泽均适用于化妆、药剂及家用化学品。

APG由天然脂肪醇和葡萄糖合成，下游主要用于家庭洗涤产品（占比43%）、农化领域（占比26%）、个人护理领域（占比18%）等。

2019年我国合成洗涤剂产量1109万吨，同比增长10.8%，液体洗涤剂产量668万吨，同比增长3.5%。合成洗涤剂是由表面活性剂和其他助剂和

助剂组成的。在合成洗涤剂中，表面活性剂的比例约为10%～15%。随着消费者收入水平的提高，高端洗涤剂的消费将继续增加带动APG消费。

在农化领域中主要用于农药草甘膦制剂上，2019年我国草甘膦产量55万吨，同比增长10%。个人护理领域，我国2020年化妆品类零售额增长

9.5%，增速明显高于商品零售平均水平，消费结构升级推动了APG消费。而针对婴幼儿的护理用品更偏向于温和的表面活性剂，进一步拓展

APG的下游市场。

资料来源：安徽中农纵横数据库，国信证券经济研究所整理
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四、业绩预测与投资建议
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盈利预测
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我们预计公司2021/22年营业收入达到95.94/106.16亿元，同比增速分别为22.2/10.7%，随着产品盈利能力的改善，特别
是表面活性剂维持高景气以及油化行业拓展下游高毛利产品，公司盈利能力将有所改善，毛利率分别达到16.6/16.9%。

2018 2019 2020E 2021E 2022E

总营收（百万元） 7,064 6,579 7,849 9,594 10,616

总成本（百万元） 6,121 5,505 6,629 8,001 8,826

毛利率（%） 13.4% 16.3% 15.5% 16.6% 16.9%

表面活性剂

-营收 2,674 2,692 3,828 4,650 5,270

-成本 2,345 2,320 3,216 3,906 4,427

-毛利 329 372 612 744 843

油化产品

-营收 3,723 2,878 3,480 4,060 4,350

-成本 3,324 2,530 3,028 3,532 3,785

-毛利 399 348 352 528 565

检测服务

-营收 132 133 133 160 192

-成本 66 74 73 88 105

-毛利 66 59 60 72 87

污水处理

-营收 249 470 100 372 375

-成本 149 268 80 223 225

-毛利 100 202 20 149 150

其他

-营收 285 406 308 352 429

-成本 237 313 232 252 284

-毛利 48 93 76 100 145

表8：公司2021-2022年的营收和成本预测（单位：百万元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测



公司未来三年盈利预测

盈利预测及市场重要数据 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入(百万元) 6,580 7,849 9,594 10,616

(+/-%) -6.9% 19.3% 22.2% 10.7%

净利润(百万元) 354 348 634 773

(+/-%) 98.9% -1.9% 82.5% 21.8%

每股收益（元） 0.84 0.74 1.35 1.64

EBIT  Margin 9.7% 8.5% 9.6% 10.4%

净资产收益率（ROE） 13.2% 12.0% 19.7% 21.4%

市盈率（PE） 16.8 19.1 10.5 8.6

EV/EBITDA 11.4 11.4 8.6 7.5 

市净率（PB） 2.22 2.29 2.06 1.84 

表9：盈利预测

在疫情推动表面活性剂需求大增及油化下游产品高毛利的预期下，预计公司2021/22年营业收入达到95.94/106.16亿元

，同比增速分别为22.2/10.7%，对应的2021/22年公司归母净利润分别为6.34/7.73亿元，同比增速82.5/21.8%。
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测



绝对估值

表10：绝对估值法-FCFE

表11：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

我们分别通过FCFE绝对估值法对赞宇科技进行估值。绝对估值法得到公司合理估值为22.41元，估值区间为
20.04-25.49元。
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2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E TV

FCFF 667.4 919.3 1,099.0 880.5 925.0 953.1 982.1 1,011.9 1,042.6 1,074.2 

(利息费用－利息收入)*(1-t) 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

长期贷款的增加/(减少) 533.9 735.4 879.2 704.4 740.0 762.5 785.7 809.5 834.0 859.3 

循环贷款的增加(减少) 225.9 284.4 304.1 317.0 324.2 328.5 331.9 335.0 338.0 340.9 

FCFE 48.8 (90.6) (57.5) 9.8 (35.1) (28.4) (29.2) (29.8) (30.4) (31.0) 15,178.0 

PV(FCFE) (300.0) (200.0) (200.0) (100.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) 6,112.5 

股票价值 10,534.5 

每股价值 22.41 

WACC变化

8.5% 9.0% 9.52% 10.0% 10.5%

永
续
增
长
率
变
化

3.5% 31.68 28.53 25.89 23.67 21.76

3.0% 29.63 26.88 24.56 22.57 20.85

2.5% 27.91 25.49 23.41 21.62 20.04

2.0% 26.46 24.29 22.31 20.78 19.34

1.5% 25.21 23.26 21.54 20.04 18.71

1.0% 24.13 22.35 20.78 19.39 18.14

0.5% 23.18 21.55 20.09 18.80 17.63

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

假设值

无杠杆Beta 0.9

无风险利率 4.00%

股票风险溢价 6.30%

公司股价 14.11

发行在外股数 470 

股票市值(E) 6632 

债务总额(D) 1320 

Kd 5.30%

T 20.00%

Ka 9.67%

有杠杆Beta 1.04 

Ke 10.57%

E/(D+E) 83.40%

D/(D+E) 16.60%

WACC 9.52%

表12：资本成本假设

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测



相对估值

表13：相对估值法

公司的主要产品为表面活性剂产品和油脂化工产品，因此我们各选了一些具有类似业务的上市公司进行比较，其中
皇马科技主营产品为表面活性剂，嘉化能源主要产品为油脂化工中的脂肪醇。

经过对比，可比公司2021年PE均值为13.3倍，由于公司是表面活性剂与油脂化工行业龙头，且2021年有大量新建
项目投产，以及公司未来在下游OEM领域的布局，我们认为公司2021年估值在13-15倍较为合理，因此相对估值法
合理估值区间为17.6-20.3元。

34

资料来源：皇马科技、嘉化能源盈利预测来自Wind一致预期，国信证券经济研究所预测
注：本表格中涉及的其他上市公司，仅作为可比公司进行业绩与估值的参考对象，不作为有关公司投资评级建议

主营产品 股价（2021.3.4）

EPS PE

PB PEG

总市值

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E （百万元）

603181 皇马科技 表面活性剂 18.03 0.79 1.01 1.23 22.9 17.9 14.7 4.1 0.91 7,300

600273 嘉化能源 脂肪醇 9.09 0.78 1.05 1.25 11.7 8.6 7.3 1.8 0.39 13,000

均值 17.3 13.3 11.0 3.0 0.65

002637 赞宇科技 14.11 0.74 1.35 1.64 19.1 10.5 8.6 2.1 0.13 6,600



投资建议

我们认为公司是一家技术沉淀深厚的表面活性剂与油脂化工双龙头企业。公司是国内产业规模最大、综合竞争
力最强表面活性剂供应商，目前产能90万吨/年，国内市场占有率达到35%以上，2021年底产能有望达到130万
吨/年；同时公司向下游日化用品OEM/ODM延伸，2021年底OEM/ODM产能由10万吨/年提升至60万吨/年。公司油
脂化工现有产能约80万吨/年，国内产能占有率约40%，2021/2022年底产能将达到90/120万吨/年，子公司印尼
杜库达具备极强成本优势，同时公司不断开发油化下游细分领域高毛利产品，盈利能力有望进一步提升。我们
认为表面活性剂与油脂化工行业经过了持续多年的产业整合，目前供需状况已经发生了实质性变化，公司作为
行业龙头话语权逐步增强。此外在全球经济复苏及通货膨胀预期下，我们预计公司有望受益于原料棕榈油价格
持续上涨带来的额外库存收益。

我们预测公司2021-2022年归母净利润分别为6.3亿元、7.7亿元，对应EPS至分别为1.35元、1.64元，对应PE分
别为10X、9X，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示

一、原料棕榈油受供需情况、关税政策变化价格或大幅波动；

二、表面活性剂和油脂化工产品价格大幅下降；

三、公司在建工程进度不及预期，导致产能释放不达预期；

四、疫情变化影响产业链下游需求。
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投资附表：财务预测与估值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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