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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 8.50 元

总市值/流通市值 3998/3763 百万元

52周最高价/最低价 11.11/6.74 元

近 3 个月日均成交额 25.39 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

《赞宇科技（002637.SZ）-Q3 业绩环比显著改善，回购股份彰显

公司信心》 ——2023-10-29

《赞宇科技（002637.SZ）-马来西亚扩建 55 万吨油脂化学品，

向生物柴油产业延伸》 ——2023-01-18

《赞宇科技（002637.SZ）-剥离环保业务进一步聚焦主业，员工

持股落地助力公司长期发展》 ——2022-12-21

公司是国内表面活性剂、油脂化工龙头，OEM/ODM项目稳步推进。目前公司

表面活性剂产能超过 120 万吨/年，油脂化学品产能超过 100 万吨/年。

洗护用品 OEM/ODM 加工服务能力达到 110 万吨。目前公司在江苏镇江建

有年产能 10 万吨液体洗涤剂 OEM/ODM 生产线，河南鹤壁年产能 50 万吨

洗护用品 OEM/ODM 项目、四川眉山年产能 50 万吨洗护用品 OEM/ODM 项

目已陆续投产。公司依托表活技术优势、规模布局优势、物流包装配套

优势，开展 OEM/ODM 加工业务，在生产工艺、技术、设备上能为下游客

户提供更有针对性的服务，进一步提升公司表面活性剂的市场份额。

主要原材料价格上涨带动公司利润同比增长106%。公司公告，2024 年上半

年，公司实现营业收入 46.24 亿元，同比下降 4.20%；实现归母净利润

0.91 亿元，同比增长 105.81%。得益于棕榈油、脂肪醇等主要原材料价

格上涨带动公司产品价格上涨，公司利润实现增长，根据卓创咨询，硬

2024 年上半年脂酸均价为 8622.6 元/吨，同比提升 4.0%；24°棕榈油

均价为 7788.5 元/吨，同比提升 1.5%。同时公司新增产能逐步释放，并

持续推动精细化管理，实现降本增效。此外，公司 2024 年上半年实现

汇兑收益，公司财务费用同比降低 74.77%，影响公司利润约 4139 万元。

公司回购股份方案稳步推进，彰显公司长期发展信心。截止至 2024 年 7 月

31 日，公司以集中竞价交易方式累计回购股份数量为 735 万股，占公司

股份总数的比例为 1.56%，成交总金额为人民币 6599.24 万元，成交股

价区间为 6.93-10.84 元/股。公司的回购方案一方面反映了管理层对公

司内在价值的肯定和对未来可持续发展的坚定信心，另一方面本次回购

股份用于股权激励或员工持股计划，有利于进一步完善公司的长效激励

机制，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，

促进公司高质量可持续发展。

风险提示：在建项目进度不达预期；市场竞争加剧；主要产品价格下跌等。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到 OEM/ODM 项目推进低于预期，我们谨慎下调盈利预测，预计公司

2024-2026年收入105/121/125亿元，同比增速8.7%/15.5%/3.9%，归母净

利润 1.90/2.36/2.83 亿元，同比增速 116.4%/24.1%/20.1%；摊薄 EPS 为

0.40/0.50/0.60元，当前股价对应PE为21/17/14x。公司为油脂化工与表

面活性剂行业领先企业，随着公司OEM/ODM项目产能利用率的不断提升，将

为公司带来新的业绩增长，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,235 9,612 10,451 12,070 12,541

(+/-%) 0.3% -14.5% 8.7% 15.5% 3.9%

归母净利润(百万元) -70 88 190 236 283

(+/-%) -108.8% -225.8% 116.4% 24.1% 20.1%

每股收益（元） -0.15 0.19 0.40 0.50 0.60

EBIT Margin 1.4% 2.0% 3.1% 3.0% 3.3%

净资产收益率（ROE） -2.0% 2.4% 5.0% 6.0% 6.9%

市盈率（PE） -58.0 46.1 21.3 17.2 14.3

EV/EBITDA 20.4 17.9 14.3 13.1 12.0

市净率（PB） 1.13 1.09 1.06 1.02 0.98

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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公司是国内表面活性剂、油脂化工领先企业，OEM/ODM 项目稳步推进。目前公司

表面活性剂产能超过 120 万吨/年，油脂化学品产能超过 100 万吨/年，洗护用品

OEM/ODM 加工服务能力达到 110 万吨。目前公司在江苏镇江建有年产能 10 万吨液

体洗涤剂 OEM/ODM 生产线，河南鹤壁年产能 50 万吨洗护用品 OEM/ODM 项目、四川

眉山年产能 50 万吨洗护用品 OEM/ODM 项目已陆续投产。公司依托表活技术优势、

规模布局优势、物流包装配套优势，开展 OEM/ODM 加工业务，在生产工艺、技术、

设备上能为下游客户提供更有针对性的服务，进一步提升公司表面活性剂的市场

份额。

主要原材料价格上涨带动公司利润同比增长。根据公司公告，2024 年上半年，公

司实现营业收入 46.24 亿元，较上年同期下降 4.20%；实现归母净利润 0.91 亿元，

较上年同期增长 105.81%。截止 2024 年 6 月 30 日，公司资产总额 77.49 亿元，

较年初下降 1.38%；负债总额 40.89 亿元，较年初下降 0.18%；归属于上市公司股

东的所有者权益 36.16 亿元，较年初下降 2.26%；资产负债率为 52.77%，较年初

上升 0.63pct。

其中公司在表面活性剂（含洗护用品）实现营收 19.13 亿元，同比增长 26.23%；

实现毛利率 4.85%，同比降低 1.51pct。油脂化工方面，公司实现营收 26.25 亿元，

同比降低 13.69%；实现毛利率 7.85%，同比提升 1.6pct。

得益于棕榈油、脂肪醇等主要原材料价格上涨带动公司产品价格上涨，公司利润

同比增加，根据卓创咨询，2023 年上半年，华东市场硬脂酸价格为 8292.5 元/吨，

2024 年上半年均价为 8622.6 元/吨，同比提升 4.0%；张家港 24°棕榈油 2023 年

上半年均价为 7672.2 元/吨，2024 年上半年均价为 7788.5 元/吨，同比提升 1.5%。

同时公司新增产能逐步释放，并持续推动精细化管理，实现降本增效。此外，由

于公司 2024 年上半年汇兑收益影响，公司财务费用同比降低 74.77%，影响公司

利润约 4139 万元。

图1：赞宇科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：赞宇科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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
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图3：赞宇科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：赞宇科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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5：脂肪醇价格走势（元/吨） 图6：棕榈油价格走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

图7：阴离子表面活性剂价格走势（元/吨） 图8：油酸、脂肪酸价格走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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图9：硬脂酸价格走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

公司回购股份方案稳步推进，彰显公司长期发展信心。2023 年 10 月 25 第六届董

事会第十二次会议，审议通过了《关于回购股份的方案》，公司拟使用 0.5-1 亿

元自有资金回购公司股份，回购价不超过 15.40 元/股，回购的股份将用于后期实

施股权激励或员工持股计划。截止至 2024 年 7 月 31 日，公司以集中竞价交易方

式累计回购股份数量为 735 万股，占公司股份总数的比例为 1.56%，成交总金额

为人民币 6599.24 万元，成交股价区间为 6.93-10.84 元/股。公司的回购方案一

方面反映了管理层对公司内在价值的肯定和对未来可持续发展的坚定信心，另一

方面本次回购股份用于股权激励或员工持股计划，有利于进一步完善公司的长效

激励机制，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，促进

公司高质量可持续发展。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到 OEM/ODM 项目推进低

于预期，我们谨慎下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年收入 105/121/125 亿元，

同比增速 8.7%/15.5%/3.9%，归母净利润 1.90/2.36/2.83 亿元，同比增速

116.4%/24.1%/20.1%；摊薄 EPS 为 0.40/0.50/0.60 元，当前股价对应 PE 为

21/17/14x。公司为油脂化工与表面活性剂领先企业，随着公司 OEM/ODM 项目产能

利用率的不断提升，将为公司带来新的业绩增长，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

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

002637.SZ 赞宇科技 优于大市 8.50 0.19 0.40 0.50 57.4 21.3 17.2 1.1

001218.SZ 丽臣实业 无评级 13.86 1.03 - - 21.0 - - 0.9

603181.SH 皇马科技 无评级 8.09 0.55 0.67 0.82 19.8 12.0 9.8 1.7

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 8 月 20日，可比公司数据均来自 Wind 一致预期。
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表2：赞宇科技盈利拆分（亿元）

单位：亿元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

表面活性剂

营收 30.99 35.14 33.99 38.94 43.87 45.61

成本 26.52 33.62 32.27 37.00 41.76 43.36

毛利率 14.41% 4.33% 5.05% 4.98% 4.81% 4.94%

油脂化工

营收 72.85 73.61 59.36 61.06 71.92 73.90

成本 62.36 69.35 55.52 56.46 66.80 68.58

毛利率 14.40% 5.79% 6.48% 7.54% 7.13% 7.20%

加工服务

成本 1.22 0.49 1.00 1.50 1.50 1.50

毛利率 0.90 0.49 0.80 1.20 1.20 1.21

净利润 26.14% 1.12% 20.18% 20.00% 20.00% 19.50%

其他业务

营收 4.23 2.15 1.77 2.50 2.60 3.00

成本 3.77 2.32 1.60 2.25 2.34 2.70

毛利率 11.01% 10.00% 9.78% 10.00% 10.00% 10.00%

OEM/ODM

营收 0.50 0.80 1.40

成本 0.40 0.64 1.05

毛利率 20.00% 20.00% 25.00%

合计

总营收 112.01 112.35 96.12 104.51 120.70 125.42

总成本 95.44 106.61 90.18 97.31 112.74 116.90

毛利率 14.80% 5.11% 6.18% 6.88% 6.59% 6.79%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 594 703 853 550 600 营业收入 11235 9612 10451 12070 12541

应收款项 1054 938 1432 1653 1718 营业成本 10661 9018 9731 11274 11690

存货净额 1428 1380 1556 1802 1864 营业税金及附加 32 35 37 43 44

其他流动资产 748 561 610 705 732 销售费用 67 55 55 56 59

流动资产合计 3824 3582 4551 4810 5014 管理费用 191 219 202 217 218

固定资产 2707 3232 3507 3737 3933 研发费用 128 95 98 115 117

无形资产及其他 396 503 484 465 446 财务费用 69 108 98 116 123

投资性房地产 457 285 285 285 285 投资收益 (29) (10) (21) 0 0

长期股权投资 283 255 265 275 285

资产减值及公允价值变

动 (101) (10) (20) (16) (10)

资产总计 7667 7857 9092 9572 9963 其他收入 (131) (42) (98) (115) (117)

短期借款及交易性金融

负债 1357 1820 3162 3276 3448 营业利润 (46) 114 189 234 281

应付款项 1026 572 615 713 737 营业外净收支 (1) 2 0 0 0

其他流动负债 357 643 631 785 847 利润总额 (47) 116 189 234 281

流动负债合计 2740 3035 4408 4774 5031 所得税费用 86 71 43 54 65

长期借款及应付债券 1084 894 664 664 664 少数股东损益 (63) (42) (45) (56) (67)

其他长期负债 164 167 173 179 182 归属于母公司净利润 (70) 88 190 236 283

长期负债合计 1248 1061 837 843 847 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3989 4097 5244 5616 5878 净利润 (70) 88 190 236 283

少数股东权益 108 61 34 0 (40) 资产减值准备 54 (147) 2 0 0

股东权益 3571 3700 3814 3955 4125 折旧摊销 239 266 321 374 413

负债和股东权益总计 7667 7857 9092 9572 9963 公允价值变动损失 101 10 20 16 10

财务费用 69 108 98 116 123

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (202) 210 (679) (304) (64)

每股收益 (0.15) 0.19 0.40 0.50 0.60 其它 (324) 185 (29) (34) (41)
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每股红利 0.49 0.35 0.16 0.20 0.24 经营活动现金流 (202) 611 (175) 288 603

每股净资产 7.59 7.86 8.11 8.41 8.77 资本开支 0 (620) (601) (601) (601)

ROIC 5.39% 0.60% 3% 3% 3% 其它投资现金流 110 (0) (100) 0 0

ROE -1.96% 2.38% 5% 6% 7% 投资活动现金流 (58) (592) (711) (611) (611)

毛利率 5% 6% 7% 7% 7% 权益性融资 11 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 3% 3% 3% 负债净变化 (72) (190) (230) 0 0

EBITDA Margin 4% 5% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (230) (166) (76) (94) (113)

收入增长 0% -14% 9% 15% 4% 其它融资现金流 814 802 1342 114 172

净利润增长率 -109% -226% 116% 24% 20% 融资活动现金流 220 91 1036 20 58

资产负债率 53% 53% 58% 59% 59% 现金净变动 (39) 109 150 (303) 50

股息率 5.7% 4.1% 1.9% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 633 594 703 853 550

P/E (58.0) 46.1 21.3 17.2 14.3 货币资金的期末余额 594 703 853 550 600

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 (70) (707) (250) 67

EV/EBITDA 20.4 17.9 14.3 13.1 12.0 权益自由现金流 0 541 330 (224) 144

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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（IXIC.GI）为基准。

股票
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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