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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.342 0.849 1.460 1.849 2.502 
每股净资产(元) 3.01 3.95 13.17 15.03 17.54 
每股经营性现金流(元) -0.92 1.80 1.40 1.88 2.38 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 35.05 31.58 29.17 29.17 29.17 
净利润增长率(%) 106.22% 148.58% 71.96% 26.62% 35.34%
净资产收益率(%) 15.14% 28.67% 11.08% 12.30% 14.27%
总股本(百万股) 60.00 60.00 80.00 80.00 80.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 11 月 10 日 

赞宇科技 (002637.SZ)      专用化学品行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 表面活性剂是一种重要的化工原料，主要应用于洗涤用品、化妆品等日用

消费领域。过去十年，国内表面活性剂行业实现了年均 7-8%的增长，2010
年需求约 165 万吨。随着人们消费水平提高，国内洗涤剂、化妆品等行业

稳定增长，表面活性剂将继续受益于消费品行业的持续发展。 
 绿色环保是行业大势所趋。表面活性剂行业面临着来自资源、环保、安全

方面的制约，因此以天然油脂为原料的表面活性剂将逐步替代传统的石油

基产品。近五年，国内天然油脂基表面活性剂需求年均增长 11%，但是目

前仅占总需求的 25%，远低于发达国家 50-80%的水平。未来五年，在国家

政策的大力支持下，绿色环保型表面活性剂将面临更好的发展机遇。 
 公司是国内规模最大的表面活性剂企业之一，年生产天然油脂基表面活性

剂 13 万吨。近三年收入年均增长 34%，2010 年达到 12.97 亿元，主要产

品 AES 销量保持行业首位，客户包括联合利华、纳爱斯等大型日化企业。

虽然行业公司众多，但是公司凭借技术和规模优势，长期位居行业前列： 
 技术优势。公司前身是科研院所，技术实力较强，是国内唯一规模

化生产新型绿色表面活性剂 MES 的企业。作为石油基产品 LAS 的

最佳替代物（市场空间 50 万吨），MES 采用棕榈油和动植物油作

为原料，性能优异，吨成本在高油价时比石油基低 300 美元，毛利

率 25%（比普通产品高 6-8 个点），前景较好。 
 规模优势。国内表面活性剂企业数量较多，但规模超过万吨的不足

20 家。公司除了自己生产，还在多地建立了外协加工点，基本涵盖

表面活性剂的主要消费领域，规模优势显著。 
 募投项目将改善产能瓶颈，优化产品结构。目前公司产品供不应求，委托

加工比例达到 23%。项目建成后，公司的 AES、MES 产能将由原来的 7、
3 万吨上升到 14.6、6 万吨，年新增收入 10.13 亿元。同时高端产品 MES
对盈利的贡献也大大增加，公司的竞争优势得到进一步巩固。 

 我们预计 11-13 年 EPS 为 1.46、1.85、2.5 元，以行业类似公司 12 年 20-
22 倍估值为参照，我们认为公司合理价值区间为 37-40.7 元，按 15%折价

计算，询价区间 31.45-34.6 元。 

 风险提示：原材料价格波动风险；宏观经济波动风险。 

绿色环保表面活性剂的先行者  目标价格（人民币）：37.00-40.70 元  

询价价格（人民币）：31.45-34.60 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 20.00

总股本(百万股) 60.00
国金专用化学品指数 11730.87
沪深 300 指数 2699.59

中小板指数 6052.37
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刘波  分析师 SAC 执业编号：S1130511030010 

      (8621)61038283 
      liubo@gjzq.com.cn 

感谢张苏予对本文的贡献 

此报告仅供恒泰证券股份有限公司使用
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表面活性剂被誉为“工业味精”，广泛应用于日用消费品领域 

 表面活性剂是一种重要的化工原料，主要应用于洗涤用品行业，并且在化
妆品、纺织、皮革等领域也有较多的应用。近几年，亚洲表面活性剂市场
快速发展，2009 年占全球的份额上升至 32%（全球约 1270 万吨），其中
中国实现了年均 7-8%的增长，2010 年表面活性剂需求达到 165 万吨左
右。由于亚洲国家表面活性剂的人均消费量和发达国家相比差距依然很
大，预计未来几年，以中国为代表的新兴国家在表面活性剂领域仍将实现
较快的发展。 

 

 

 

国内绿色环保表面活性剂供应不足，发展空间较大 

 随着消费者对日用化学品安全性的重视程度加深，以及资源节约的驱动，
绿色环保的表面活性剂将逐步替代传统的石油基表面活性剂。2009 年国内
表面活性剂市场规模约 145 万吨，其中最主要的石油基表面活性剂 LAS 的
总产量比重由 2006 年的 36.94%下降到 2009 年的 31.11%，而天然油脂
基表面活性剂产量比重由 20.55%上升到 25.58%，但是和发达国家相比依
然差距较大（日本天然油脂基占 85.71%，北美占 57.89%）。 

图表1：表面活性剂下游消费领域 
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所  

图表2：2001-2010 年我国表面活性剂表观消费量（万
吨） 

图表3：主要国家表面活性剂人均消费量（千克） 
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来源：中国洗涤用品工业协会、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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 我国洗涤用品“十二五”规划提出，要着重开发功能型、环保型表面活性
剂新品种，充分利用可再生资源。预计未来几年，在国家政策的大力支持
下，以天然油脂基产品为代表的绿色环保表面活性剂将获得更好的发展机
遇。 

 

 

公司是表面活性剂行业的领军企业 

国内规模最大的绿色环保表面活性剂企业之一 

 公司是国内规模最大的表面活性剂企业之一，年生产天然油脂基表面活性
剂 13 万吨。近三年收入年均增长 34%，2010 年达到 12.97 亿元，主要产
品 AES 销量保持行业首位（7 万吨，约占国内的 26%），客户包括纳爱
斯、立白、传化、联合利华等国内外大型日化企业。 

 

 

技术、规模是核心优势 

 截至 2010 年，国内有 4000 余家企业从事表面活性剂生产经营，但产销量
超过万吨的企业不足 20 家。另一方面，以德国科宁、日本花王、法国罗

图表4：2005-2009 年国内表面活性剂市场结构变动情况（万吨） 
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来源：中国洗涤用品工业协会、国金证券研究所  

图表5：公司收入和毛利率（万元） 图表6：公司主营收入结构（2011 年 1-6 月） 
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地亚、南非沙索等为代表的国际表面活性剂行业巨头纷纷进驻中国市场。
面对来自国内外对手的激烈竞争，公司近几年仍能保持快速成长，并且在
行业内占据一席之地，与国内外众多知名日化企业（如纳爱斯、立白、传
化、联合利华）建立了长期合作关系，其核心优势有两点：技术和规模。 

 

 

 技术优势。公司前身是浙江省轻工业研究所，承继了原科研院所较强
的专业研发力量，围绕表面活性剂技术及应用开展持续研发和创新，
尤其在 MES 领域，在国内率先技术突破并唯一实现产业化，在行业内
具有里程碑意义。MES 是替代使用量最大的石油基表面活性剂 LAS
的最佳产品，不仅去污力是 LAS 的 1.5-1.8 倍，而且原料来自棕榈
油、动植物油，在油价超过 100 美元/桶时，生产一吨 MES 成本比
LAS 低 300 美元/吨。目前，国内 MES 的市场需求约 50 万吨/年，毛
利率高于普通产品 6-8%，未来随着募投产能的投产，MES 将逐渐成
为公司毛利的主要来源。 

 

 

 规模优势。公司目前已形成 13 万吨/年的表面活性剂生产能力，并且
根据客户需求，在广东中山、江苏徐州、陕西西安、浙江绍兴建立多
个委托加工点，基本覆盖了表面活性剂主要市场区域，同时能够降低
产品的运输成本，提高供货效率。这种优势大大提高了公司的规模效
益和抵御风险的能力。 

 

图表7：2010 年主要企业表面活性剂销量（万吨） 图表8：2010 年主要企业醇系表面活性剂销量（万吨）
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来源：中国洗涤用品工业协会、国金证券研究所  来源：中国洗涤用品工业协会、国金证券研究所 

图表9：MES 和 LAS 的性能对比 

性能 LAS MES

去污力
需要含磷助剂，水硬度在

150mgCaCO3/L时，去污力下降25%
不需要含磷助剂，水硬度在150mgCaCO3/L时，

去污力下降12%

泡沫及润湿力 良好 良好，硬水中性能减损少

与酶的配伍性
对碱性蛋白或碱性脂肪酶的活性影响

较大
对碱性蛋白或碱性脂肪酶的活性影响较小，更

适宜于加酶洗涤剂

油脂加溶性 低于MES，去油污能力相对较弱 良好，去油污力更强

安全性 对鱼类半致死浓度为10mg/L 对鱼类半致死浓度为30mg/L，毒性远远低于LAS

生物降解性 8天级初级降解性为90.7% 8天级初级降解性为99.5%，对环境影响小

来源：国金证券研究所  
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募投项目将改善公司的产能瓶颈，优化产品结构 

 目前公司产品供不应求，外协加工占收入的比例达到。本次募集资金投向
AES、MES 项目，建成后 AES、MES 产能将翻一番，增至 14.6、6 万
吨，预计年新增收入 10.13 亿元。同时高端产品 MES 对盈利的贡献也大
大增加，公司的竞争优势得到进一步巩固。 

 

盈利预测与估值 

 盈利的主要产品假设 

 主要产品销售情况见销售预测表； 

 所得税保持 15%优惠税率不变； 

 

图表10：国内日化产品生产地区（红色）和公司生产基地（星型） 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  
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 基于上述假设，我们预计公司 2011-2013 年主营业务收入分别为 17.8、
20.77、26.37 亿元，归属母公司净利润 1.17、1.48、2 亿元，对应 EPS
为 1.46、1.85、2.50 元/股。 

 

 

 

 

 

 

图表11：主要产品销售预测表 

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
AES

平均售价（元/吨） 8,463.30 5,910.40 7,619.10 9,700.00 9,500.00 9,300.00

增长率（YOY） -30.16% 28.91% 27.31% -2.06% -2.11%

销售数量（千吨） 48.53 81.30 110.82 120.00 140.00 175.00

增长率（YOY） 67.52% 36.32% 8.28% 16.67% 25.00%

销售收入（百万元） 410.72 480.50 844.38 1,164.00 1,330.00 1,627.50

增长率（YOY） 16.99% 75.73% 37.85% 14.26% 22.37%

毛利率 11.20% 14.00% 15.70% 16.50% 16.00% 16.00%

MES

平均售价（元/吨） 10,419.90 7,725.20 8,483.90 9,200.00 9,000.00 8,900.00

增长率（YOY） -25.86% 9.82% 8.44% -2.17% -1.11%

销售数量（千吨） 0.10 0.47 1.63 12.00 27.00 56.00

增长率（YOY） 372.55% 247.60% 637.19% 125.00% 107.41%

销售收入（百万元） 1.03 3.62 13.81 110.40 243.00 498.40

增长率（YOY） 250.35% 281.74% 699.42% 120.11% 105.10%

毛利率 18.30% 16.90% 19.50% 25.00% 24.00% 23.00%

AOS（35%）

销售收入（百万元） 98.72 86.07 113.67 144.00 140.00 136.00

毛利率 14.10% 12.70% 16.80% 17.00% 17.00% 17.00%

6501

销售收入（百万元） 64.75 52.19 84.49 94.04 85.80 85.80

毛利率 16.40% 16.00% 12.80% 12.00% 12.00% 12.00%

LSA（70%）

销售收入（百万元） 19.67 23.18 19.79 33.00 33.00 33.00

毛利率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

SS

销售收入（百万元） 13.19 16.76 22.04 26.10 26.10 26.10

毛利率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

其他

销售收入（百万元） 112.13 213.60 198.95 208.90 219.34 230.31

毛利率 6.92% 13.04% 16.56% 10.00% 10.00% 10.00%

销售总收入（百万元） 720.21 875.92 1297.13 1780.44 2077.24 2637.11

平均毛利率 11.58% 13.81% 15.76% 16.02% 16.18% 16.70%  
来源：国金证券研究所  
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相对估值 

 

 

 我们选取有表面活性剂业务的宝莫股份和奥克股份、下游客户上海家化、
塑料助剂企业日科化学、利用可再生资源的企业元力股份作为可比公司。
根据 2011 年 11 月 10 日的收盘价，上市公司的平均 PE 为 2010 年的
48.21、2011 年的 29.16、2012 年的 22.55。综合考虑行业情况和公司特
点，我们给予公司 12 年 20-22 倍 PE，目标价格区间为 37-40.7 元，按
15%折价，询价区间 31.45-34.6 元。 

 

风险提示 

 原材料大幅波动风险；宏观经济波动风险。 

 

 

 

 

 

 

图表12：主要参照公司估值水平 
EPS(元) PE 

股票代码 上市公司

11 日

10 日

收 盘

价 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

002476 宝莫股份 17.12 0.32 0.43 0.65 54.65 20.12 26.67
300082 奥克股份 20.91 0.66 0.98 1.25 30.90 20.97 16.4
600315 上海家化 36.07 0.65 0.91 1.26 55.25 39.72 28.57
300214 日科化学 19.69 0.60 0.82 1.27 32.72 24.01 15.46
300174 元力股份 26.58 0.39 0.65 1.04 67.54 40.97 25.63

   
平均估值   48.21 29.16 22.55 

来源：朝阳永续、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 720 859 1,297 1,780 2,077 2,637 货币资金 48 48 98 671 692 885

    增长率 19.3% 51.0% 37.3% 16.7% 27.0% 应收款项 49 56 55 77 89 114

主营业务成本 -637 -738 -1,093 -1,495 -1,741 -2,197 存货 91 132 196 221 258 325

    %销售收入 88.4% 85.9% 84.2% 84.0% 83.8% 83.3% 其他流动资产 6 31 13 30 35 44

毛利 83 121 204 285 336 440 流动资产 194 267 362 999 1,074 1,368

    %销售收入 11.6% 14.1% 15.8% 16.0% 16.2% 16.7%     %总资产 59.0% 63.7% 64.8% 78.6% 73.7% 79.3%

营业税金及附加 -3 -2 -3 -4 -4 -5 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 82 102 143 219 332 308

营业费用 -32 -41 -53 -62 -73 -92     %总资产 25.1% 24.3% 25.6% 17.3% 22.8% 17.8%

    %销售收入 4.4% 4.8% 4.1% 3.5% 3.5% 3.5% 无形资产 50 49 52 51 50 49

管理费用 -27 -41 -61 -84 -96 -119 非流动资产 135 152 197 272 383 358

    %销售收入 3.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.6% 4.5%     %总资产 41.0% 36.3% 35.2% 21.4% 26.3% 20.7%

息税前利润（EBIT） 22 37 86 136 164 224 资产总计 328 419 559 1,271 1,457 1,726

    %销售收入 3.0% 4.3% 6.7% 7.6% 7.9% 8.5% 短期借款 117 137 141 0 0 0

财务费用 -9 -7 -7 3 14 16 应付款项 87 91 158 197 230 290

    %销售收入 1.2% 0.9% 0.5% -0.2% -0.7% -0.6% 其他流动负债 5 -1 5 6 7 9

资产减值损失 -1 0 0 0 0 0 流动负债 210 228 304 204 237 299

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 5 5 8 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 214 232 311 204 237 300

营业利润 12 29 80 139 178 240 普通股股东权益 108 181 237 1,054 1,202 1,403

  营业利润率 1.7% 3.4% 6.1% 7.8% 8.6% 9.1% 少数股东权益 6 7 11 14 18 23

营业外收支 5 5 3 2 1 1 负债股东权益合计 328 419 559 1,271 1,457 1,726

税前利润 17 34 82 141 179 241
    利润率 2.3% 4.0% 6.3% 7.9% 8.6% 9.2% 比率分析

所得税 -2 -5 -12 -21 -27 -36 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 13.9% 15.3% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 15 29 70 120 152 205 每股收益 0.166 0.342 0.849 1.460 1.849 2.502

少数股东损益 1 2 2 3 4 5 每股净资产 2.164 3.009 3.950 13.172 15.025 17.540

归属于母公司的净利 13 27 68 117 148 200 每股经营现金净流 1.813 -0.919 1.801 1.400 1.882 2.383

    净利率 1.8% 3.2% 5.2% 6.6% 7.1% 7.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.25% 15.14% 28.67% 11.08% 12.30% 14.27%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.04% 6.51% 12.16% 9.19% 10.15% 11.60%

净利润 0 0 0 120 152 205 投入资本收益率 8.16% 9.67% 19.03% 10.80% 11.40% 13.35%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 13 20 25 主营业务收入增长率N/A 19.26% 50.98% 37.26% 16.67% 26.95%

非经营收益 0 0 0 3 -1 -1 EBIT增长率 N/A 68.92% 133.70% 56.88% 20.63% 36.98%

营运资金变动 0 0 0 -23 -21 -38 净利润增长率 N/A 106.22% 148.58% 71.96% 26.62% 35.34%

经营活动现金净流 0 0 0 112 151 191 总资产增长率 N/A 27.84% 33.21% 127.43% 14.62% 18.49%

资本开支 -30 -26 -36 -85 -130 1 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 10.2 18.4 12.6 12.0 12.0 12.0

其他 1 2 3 0 0 0 存货周转天数 25.9 55.0 54.8 54.0 54.0 54.0

投资活动现金净流 -29 -24 -33 -85 -130 1 应付账款周转天数 17.0 25.2 20.4 21.0 21.0 21.0

股权募资 0 45 0 700 0 1 固定资产周转天数 30.0 29.7 27.6 45.0 50.6 42.6

债权募资 -14 20 4 -148 0 1 偿债能力

其他 -21 -5 -22 -5 0 0 净负债/股东权益 60.90% 47.49% 17.40% -62.90% -56.73% -62.03%

筹资活动现金净流 -35 59 -18 547 0 2 EBIT利息保障倍数 2.5 5.0 12.2 -40.7 -11.6 -13.8

现金净流量 -64 36 -51 573 21 194 资产负债率 65.30% 55.39% 55.71% 16.02% 16.27% 17.40%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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