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整合油脂化工业务，收入大幅增长 

——赞宇科技（002637）一季报点评 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

赞宇科技 -15.4 -16.1 2.5 

沪深 300 -0.9 1.5 8.8 
 

 

市场数据 2017-04-28 

当前价格（元） 11.74 

52 周价格区间（元） 9.80 - 16.55 

总市值（百万） 4893.23 

流通市值（百万） 2690.19 

总股本（万股） 41680.00 

流通股（万股） 22914.72 

日均成交额（百万） 68.19 

近一月换手（%） 29.51 

 

相关报告 
 

《赞宇科技（002637）年报业绩预告修正点评：

行业整合开始见效，业绩小幅超预期》——

2017-01-25 

《赞宇科技（002637）2016 年三季报点评：持

续整合油脂化工行业，未来业绩可期》——

2016-10-25 

《赞宇科技（002637）事件点评：持续整合，

强化行业龙头地位》——2016-10-11 

《赞宇科技（002637）：外部因素影响业绩，长

期成长趋势不变（买入）*化工行业*代鹏举》—

—2015-08-18 

事件： 

公司 4 月 27 日发布一季报，2017 年第一季度营业收入达到 14.4 亿元，

同比增长 86.4%，归母净利润 1887 万元，同比增长 41.8%，预计上半年

实现归母净利润 4000-5800 万元，同比增长 5.7%-53.3%。 

投资要点： 

 营业收入大幅增长，同行业整合迈出一大步。2017 年一季度作为公

司表面活性剂原料和油脂化工产品原料的棕榈油价格达到 6400 元/

吨，同比 2016 年一季度 4900 元/吨增长 30.6%,原料价格上涨为公司

产品价格带来有力支撑，营业收入大幅增长。公司收购杜库达和南通

凯塔两家公司各 60%股权，同行业整合迈出一大步。  

 整合业务的产能未完全释放，公司一季度业绩受到一定影响。2016

年由于对杜库达和南通凯塔两家公司的整个收购过程延期至9月才全

部完成，收购整合期短，协同效应未能充分发挥，当年销量 36.1 万

吨，比预期低 22.1 万吨。产能未实现有效释放，进而也对公司一季

度业绩产生了一定的影响。预计经过半年协同生产，2017 年第二季

度起公司产能将有效释放，业绩将迎来显著增长。 

 并购基金项目落地迅速。2016 年 10 月公司与科地资本共同注册成立

产业并购基金，收购环保水务方向的武汉新天达美股份公司，未来并

购业务将持续发力。 

 行业评级及投资建议：由于并购业务产能释放低于预期，因此下调

2017-2019 年盈利预测，预计 2017-2019 年 EPS 为 0.44 元、0.69

元和 0.90 元，对应市盈率为 26.6、17.0 和 13.0，我们看好公司作为

油脂化工和表面活性剂行业龙头的整合潜力，推荐逻辑不变，维持“买

入”评级。 

 风险提示：1）公司产品市场价格上涨低于预期；2）公司整合业务产

能释放低于预期；3）公司投资业务收益低于预期；4）公司未来并购

业务的不确定性。 
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《赞宇科技（002637）：覆盖全产业链，盈利能

力大幅增加（买入）*化工行业*代鹏举》——

2015-05-15 
 
 

   

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

  

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E

主营收入（百万元） 4361 6695 8118 9086

增长率(%) 54.5% 53.5% 21.3% 11.9%

净利润（百万元） 152 184 288 375

增长率(%) 868.8% 21.0% 56.9% 30.1%

摊薄每股收益（元） 0.36 0.44 0.69 0.90

ROE(%) 5.9% 14.8% 15.6% 17.1%



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 1：赞宇科技盈利预测表 

 
  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 
  

证券代码： 002637.SZ 股票价格： 11.74 投资评级： 买入 日期： 2017/4/28

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 15% 16% 17% EPS 0.36 0.44 0.69 0.90

毛利率 13% 13% 13% 14% BVPS 4.98 5.24 5.59 6.04

期间费率 8% 8% 7% 7% 估值

销售净利率 3% 3% 4% 4% P/E 32.2 26.6 17.0 13.0

成长能力 P/B 2.4 2.2 2.1 1.9

收入增长率 55% 54% 21% 12% P/S 1.1 0.7 0.6 0.5

利润增长率 869% 21% 57% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.90 1.21 1.38 1.49 营业收入 4361 6695 8118 9086

应收账款周转率 8.52 8.69 9.13 9.61 营业成本 3814 5851 7050 7845

存货周转率 3.65 4.29 4.68 4.68 营业税金及附加 13 20 24 27

偿债能力 销售费用 146 254 292 327

资产负债率 47% 50% 48% 45% 管理费用 164 194 227 254

流动比 1.01 1.09 1.22 1.38 财务费用 29 53 42 30

速动比 0.54 0.58 0.67 0.75 其他费用/（-收入） 5 (7) (7) (7)

营业利润 200 316 476 594

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 6 3 3 3

现金及现金等价物 338 475 556 609 利润总额 206 319 479 597

应收款项 512 770 890 946 所得税费用 13 45 67 84

存货净额 1045 1367 1512 1682 净利润 193 274 412 514

其他流动资产 335 353 424 472 少数股东损益 41 90 124 139

流动资产合计 2230 2947 3363 3692 归属于母公司净利润 152 184 288 375

固定资产 2020 1912 1803 1703

在建工程 116 126 136 146 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 102 102 102 101 经营活动现金流 (70) 38 619 649

长期股权投资 15 90 90 90   净利润 193 274 412 514

资产总计 4858 5551 5868 6106   少数股东权益 41 90 124 139

短期借款 621 1021 821 621   折旧摊销 117 179 170 160

应付款项 1147 1287 1454 1510   公允价值变动 18 0 0 0

预收帐款 227 147 178 199   营运资金变动 (440) (505) (86) (163)

其他流动负债 219 253 304 338 投资活动现金流 (667) (155) (70) (70)

流动负债合计 2214 2707 2756 2668   资本支出 (1488) (80) (70) (70)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (15) (75) 0 0

其他长期负债 84 84 84 84   其他 836 0 0 0

长期负债合计 84 84 84 84 筹资活动现金流 778 327 (344) (388)

负债合计 2298 2791 2840 2752   债务融资 171 400 (200) (200)

股本 417 417 417 417   权益融资 768 0 0 0

股东权益 2560 2761 3028 3354   其它 (160) (73) (144) (188)

负债和股东权益总计 4858 5551 5868 6106 现金净增加额 42 209 205 192
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【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（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。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。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。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 
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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无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 

 


