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报告摘要： 

公司是国内表面活性剂的领军企业，随着注重卫生勤洗手的习惯深入人心，

预计有效带动洗手液及其上游原材料的消耗。公司目前是国内规模最大、综

合实力最强的表面活性剂供应商，预计市占率在 30%以上。由于行业内的无

序竞争，此前表面活性剂产品的毛利率在整个化工品中均处于较低水平。由

于近年来国内环保监管政策日益严苛，日用化工及油脂化工的行业逐渐整

合，市场集中度逐渐提高，龙头企业优势日益扩大，对于行业话语权日益显

著。因此，受益于终端居民生活习惯带来的需求提升，以及行业内竞争格局

的整合优化，整个表面活性剂行业有望迎来产销两旺的持续高景气。 

除了深耕表活行业外，公司积极利用专业化工生产知识和原料采购渠道统一

的优势，目前已经成功从表面活性剂龙头晋级为大油脂化工企业。表面活性

剂是公司发展壮大的拳头产品，其主要原料为来自棕榈仁的棕榈仁油，是油

脂化工的一个分支。基于专业知识和对于行业发展趋势的判断，公司积极向

空间更为广阔的大油脂化工进军，通过在行业低点逆周期收购，以及技术赋

能形式的升级改造，一举成为大油脂化工方面的领军企业之一。目前，公司

的主要产品已经从表面活性剂进一步扩展到了硬脂酸和油酸等一系列油脂

化工产品，产品的技术含量、精细化程度以及产品矩阵的复杂度均实现质变。 

公司目前正在着力走好从大油化领军企业向新型日化生产企业跨跃的第三

步。随着网红带货等新的销售模式的兴起，使得相关公司深刻的认识到日化

产品的消费属性重于其产品属性，因此预计更加聚焦销售环节，将生产环节

进行专业化的分包，从而实现轻资产、快周期的生产模式。公司把握行业变

革机遇，在河南鹤壁大手笔打造高效协同的日化产业园，涵盖从上游原材料

到终端产品的一体化生产，具有显著的规模优势、成本优势和技术优势，充

分发挥出专业化工企业管理经营的能力，适应日化行业大势，有望乘势而起。 

公司盈利预测及投资评级：预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.36、

4.03 和 5.12 亿元，对应 EPS 分别为 0.79、0.95 和 1.21 元，当前股价对应

PE 分别为 12、10 和 8 倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：新增产能建设低于预期；下游需求低于预期 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,908.28  7,064.07  6,806.53  8,225.51  9,571.33  

增长率（%） 58.42% 2.26% -3.65% 20.85% 16.36% 

归母净利润（百万

元） 

159.43  178.08  336.43  403.02  511.85  

增长率（%） 5.03% 11.70% 88.93% 19.79% 27.00% 

净资产收益率（%） 7.38% 7.85% 14.21% 16.62% 20.27% 

每股收益(元) 0.38  0.43  0.79  0.95  1.21  

PE 25.84  22.84  12.36  10.32  8.12  

PB 1.92  1.83  1.76  1.72  1.65    
资料来源：公司公告、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司是专业从事日用化工、表面活性剂、油
脂化工等领域研发和生产的高新技术企业，

国内研究和生产表面活性剂、油脂化学品的

优质企业。主营业务为表面活性剂系列产

品、油脂化学品系列产品的研究开发和生产

经营，以及相关的技术转让、技术服务、检

测业务及进出口业务。公司设有“浙江省表

面活性剂重点实验室”和省级企业技术中
心，承担国家、省部级研究研发项目数十余

项，获国家发明专利、国家新产品和部省级
科技进步奖等多个奖项。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020-04-21 预计披露 2019 年年报 

 
 

交易数据  
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1. 居民更加注重勤洗手将带动洗涤用品持续增长 

1.1 杀菌消毒型的洗护用品需求增长带动上游表活需求 

随着居民个人对于卫生防护的重视，“讲卫生，勤洗手，不让病毒身上留；戴口罩，遮鼻口，个人防护

记心头；消毒液，调配比，戴上口罩和手套；喷一喷，抹一抹，做好消毒护全家”等标语深入人心，洗

手液的需求量预计显著增长。 

图1：某种洗手液的配方 
 

图2：某种消毒液的配方  

 

 

 

资料来源：CNKI、东兴证券研究所   资料来源：CNKI，东兴证券研究所  

赞宇科技的表面活性剂广泛应用于洗衣液、洗手液、洗洁精、洗发水、沐浴露、漂洗液、消毒液等日化

洗护用品。洗手液和消毒液的主要成分中，占比最大的是水，其次就是表面活性剂。表面活性剂在学术

上的定义为“溶于水能够显著降低水的表面能的物质”，顾名思义就是指能让油均匀混入水中也能让水

均匀混入油中。此定义表明了其在洗手液和消毒液中的地位无法替代。 

 洗手液是一种以手部清洁为主的护肤清洁液，通过机械摩擦和表面活性剂的作用，配合水流来清除

手上的污垢和附着的细菌及病毒。只有当手上的细菌和病毒分散在水中才能达到清洁效果，而无论

细菌还是病毒均为油溶性的、在水中溶解度很低，所以洗手液中必须加入表面活性剂以促使油水互

溶，有些表面活性剂本身也具有杀菌消毒的作用。此外，洗手液还具有保湿护肤功能，配方中会加

入甘油等以发挥洗完手后的保湿功能。 

 消毒液是液态的消毒剂，用于杀灭传播媒介上的病原微生物，使其达到无害化要求，将病原微生物

消灭于人体之外。而消毒液的“消毒”成分很多都是水溶的，例如次氯酸、过氧化氢、酒精、表面

活性剂等，需要在其中加入少量的表面活性剂来达到有效杀菌的效果。 

图3：表面活性剂除污渍原理示意图  
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资料来源：Nyponros、东兴证券研究所 

随着人们逐渐意识到个人卫生和防护的重要性，在洗手的过程中使用洗手液更像是一种不可逆的消费升

级。伴随着洗手液的消费增长，其上游的表面活性剂未来需求端预计将显著增长。 

 

1.2 公司是国内表面活性剂的领军企业 

赞宇科技是集表面活性剂、日用化工及油脂化学品研发、产销为一体的化学品制造商。公司总部位于浙

江省杭州市，主要经营日用化工、油脂化工、第三方检测、污水处理等业务，业务涵盖广。公司产品包

括 AES、AOS、磺酸、MES 为代表的阴离子表面活性剂以及硬脂酸、脂肪酸、油酸为代表的油脂化工产品。

公司预计市场占有率超过 30%，是表面活性剂领域的龙头。 

表1：公司表面活性剂类产品介绍 

大类 小类 产品名称 应用领域 

表面活性剂 

阴离子 AES、AOS、磺酸、MES 等 主要应用于日用化工行业中

洗涤剂、个人洗涤护理用品和

工业硬表面清洗中，也可用于

纺织印染、石油、选矿、建材、

皮革、造纸、金属加工等行业，

是名副其实的“工业味精”。 

非离子 6501、CMEA、SME 等 

两性离子 CAB-30、CAO、BS-12 等 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

公司表面活性剂板块在 2012 至 2017 年的营业收入和毛利润均保持良好的增长态势，年复合增长率分别

为 14%和 17%，毛利率一直保持在 10%以上。由于行业内的无序竞争，此前表面活性剂产品的毛利率在整

个化工品中均处于较低水平。2018 年公司表面活性剂类产品营收有所下降，主要是 2018 年日化业务调

整为产品销售和客户来料加工两种模式，由于来料加工收入不包含材料成本，导致营业收入总额有所下

降，但整体毛利水平及产品获利能力有所回升。 
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图4：公司表面活性剂板块营收、毛利及毛利率 
 

图5：公司表面活性剂产品产量、销量及产销率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

表2：公司目前在建表面活性剂板块项目 

投资项目名称 期末账面价值(万元) 

江苏 10 万吨洗涤用品项目 749.56 

年产 12 万吨绿色表面活性剂项目 60.50 

MES 技改项目 1784.57 

资料来源：公司报告，东兴证券研究所  

表面活性剂下游的主要产品是合成洗涤剂，近两年总体产销量有所回落。下游需求端的回落，叠加国内

严苛的环保政策，一大批中小企业被淘汰，行业逐渐整合，市场集中度逐步提高。在此期间，公司作为

行业领先企业，一方面优化产品结构，持续加大研发力度，稳定和提高整体盈利水平；另一方面利用专

业化管理和规模效应不断降低生产成本，持续提升公司毛利率。公司的表活板块虽在 2018 年营收较 2017

年有所下降，但毛利率增加 2%。随着 2019 年下游市场的企稳，公司预告 2019 年业绩有较大的增长，可

以预期公司在行业整合中会不断增加市占率，对于行业话语权日益显著。 

图6：2018 年表面活性剂下游占比 
 

图7：2008-2019 洗涤剂产销量对比 

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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2. 公司已从表面活性剂龙头晋级大油脂化工企业 

除了深耕表活行业外，公司积极利用专业化工生产知识和原料采购渠道统一的优势，目前已经成功从表

面活性剂龙头晋级为大油脂化工企业。表面活性剂是公司发展壮大的拳头产品，其主要原料为来自棕榈

仁的棕榈仁油，这也是油脂化工的一个分支。基于专业知识和对于行业发展趋势的判断，公司积极向空

间更为广阔的大油脂化工进军，通过在行业低点逆周期收购，以及技术赋能形式的升级改造，一举成为

大油脂化工方面的领军企业之一。目前，公司的主要产品已经从表面活性剂进一步扩展到了硬脂酸和油

酸等一系列油脂化工产品，产品的技术含量、精细化程度以及产品矩阵的复杂度均实现质变。 

表3：2012 至今公司并购事件一览 

日期 交易标的 交易总价值（万元） 标的方所属行业 

2019-12-12  金马油脂 60%股权;维顿生物 65%股权;诚鑫化工 65%股权 19,657.00 特种化工 

2019-06-24  杜库达 30%股权  18,256.00  多元化工  

2019-06-24  出让南通凯塔 60%股权  10,507.00  特种化工  

2018-08-24 韶关兴亚表面活性剂 100%股权 30.00 基础化工 

2017-09-30 新天达美 73.815%的股权 70,742.20 环境与设施服务 

2016-12-31 绿普化工 60%股权 3,360.00 特种基础化工 

2016-03-22 杭州油化 13.1579%股权  2,535.00  基础化工  

2015-12-12 浙江公正 70%股权;浙江宏正 75%股权 2,150.00 复合型公用事业  

2015-11-25 杭环检测 70%股权 3,360.00 环境与设施服务 

2015-05-14 杜库达 60%股权;南通凯塔 60%股权  69,500.00  特种化工  

2012-02-02 杭州油脂化工有限公司 86.8421%股权  14,236.00  基础化工  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

近年来，我国油脂化工行业处于洗牌期。2018 年，中国洗协表委会统计的脂肪酸产品合计产量为 134.90

万 t，销量为 123.53 万 t，其中硬脂酸产量 55.18万 t，占比 40.90%；海关方面，工业硬脂酸进口 33.97

万 t，其他脂肪酸类约合 43.29万 t；整体不及 2015 年规模。近两年国内的油化行业受制于环保、原料、

工艺等诸多因素限制，中小企业难以持续经营，市场集中度逐步提高，目前规模以上的油化企业在 10

家左右。 

图8：我国主要油化产品产量   图9：我国主要油化产品表观需求量 

 

 

 
资料来源：中国油脂化工行业发展“十三五”规划，中国洗协表委会，东  资料来源：中国油脂化工行业发展“十三五”规划，中国洗协表委会，东



 

东兴证券深度报告 
赞宇科技（002637）：油化日化双翼齐飞 新赞宇再上新台阶 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公司在油脂化工主产品脂肪酸的产能上具有较大的规模优势，是国内领先油脂化工企业。2014-2018 年

营收由 6.20 亿元增长至 37.23 亿元，毛利由 0.66 亿元增长至 3.99 亿元。2019年 H1 实现营收 14.37 亿

元，同比下降 23.65%，主要是因为响水爆炸案后安全检查的影响造成南通凯塔停产，实现毛利 1.80 亿

元。 

随着公司与双马化工关于南通凯塔与杜库达三年一期业绩承诺的结束，由于业绩承诺未达标，双马化工

已向公司补偿 1.08 亿元。同时公司将持有的南通凯塔 60%股份全部转让并收购杜库达 30%股份。目前公

司已拥有杜库达 90%的股权，杜库达设计产能为 45 万 t/年，但此前在双马化工的管理下，年产量仅在

30 万 t 上下。公司在 2019 年下半年完成了对杜库达的技改和管理提升，预计年产量可达到 40 万 t/年，

其中约 1/2 产量用于进口到国内销售。随着印尼和马来西亚在出口关税方面的调整，杜库达原来已有的

竞争优势更加突出，加之产能充分释放，因此杜库达工厂给公司带来的业绩提升将十分显著。随着子公

司营业走上正轨后，行业整合的优势开始显现，有助于公司业绩持续增长。公司在扩大产能的同时，向

油酸等产品拓展将为公司提供更好的发展契机，2019 年 12 月公司从浙江赞宇科地股权投资合伙企业（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，合并控制的植物系油酸、二

聚酸、聚酰胺树脂产能也已居于相关细分行业龙头地位。 

 

3. 日化产品消费属性提升，公司乘势布局日化生产 

网红带货等新兴销售模式的兴起，使得相关公司深刻的认识到日化产品的消费属性重于其产品属性，因

此预计更加聚焦销售环节，将生产环节进行专业化的分包，从而实现轻资产、快周期的生产模式。 

  

兴证券研究所 兴证券研究所 

图10：油化板块营业收入有明显增长 
 

图11：油化板块三家主要子公司 2018 业绩情况   

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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公司把握行业变革机遇，江苏镇江实施的“年产 10 万吨液体洗涤剂项目”已于 2019 年底建成投产，可

为国内外品牌企业加工生产洗衣液、洗手液、洗洁精、洗发水、沐浴露、漂洗液、消毒液等日化洗护用

品。在此基础上，公司在河南鹤壁大手笔打造高效协同的日化产业园，涵盖从上游原材料到终端产品的

一体化生产，具有显著的规模优势、成本优势和技术优势，充分发挥出专业化工企业管理经营的能力，

适应日化行业大势，有望乘势而起。 

鹤壁基地项目的规划布局长远，以表面活性剂作为核心基础来规划，对于下游日化定位还是以加工 OEM

形式为主。本项目建设 100 万吨/年的中原日化生态产业园，分二期建设： 

 一期建设 25 万吨/年的表面活性剂（5t/h 的磺化生产线 4 条，2 万吨/年的 CAB 生产线条，3 万吨/

年的其他表面活性剂），50 万吨/年的洗涤剂产品（含 20 万吨洗衣粉装置，30 万吨液体洗涤剂装置），

配套建设 2 万吨/年的 K12 和 AOS 喷粉装置各 1条，5 万吨/年的泡花碱生产装置1 套； 

 二期建设 25 万吨/年油脂化学品生产等装置 1 套。 

 本项目总投资为 20 亿元。该项目采用了新的专利技术和工艺，产品竞争力更强。此外，公司深耕表

面活性剂领域，对日化产品原料上具有优势，成本控制力强。目前宝洁、联合利华、蓝月亮、白猫

等较大的日化企业都是公司重要客户，与公司后续合作的意向很强。该项目的投产值得期待。 

 

盈利预测与评级 

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.36、4.03和 5.12 亿元，对应 EPS 分别为 0.79、0.95和 1.21

元，当前股价对应 PE 分别为 12、10 和 8 倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

风险提示 

新增产能建设低于预期；下游需求低于预期 

图12：2017-2018 淘宝直播带货规模 
 

图13：直播带货平台有望持续爆发  

 

 

 

资料来源：2019 年淘宝直播生态发展趋势报告，东兴证券研究所  资料来源：2019 年淘宝直播生态发展趋势报告，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 2717  2914  2849  2906  3021  营业收入 6908  7064  6807  8226  9571  

货币资金 514  341  417  450  555  营业成本 6157  6121  5890  7090  8219  

应收账款 526  517  508  608  711  营业税金及附加 15  20  17  22  25  

其他应收款 124  465  448  542  630  营业费用 235  261  242  298  343  

预付款项 105  79  51  15  -32  管理费用 243  165  191  211  257  

存货 990  1033  971  1183  1363  财务费用 100  136  89  98  90  

其他流动资产 103  41  95  -335  -679  研发费用 0  102  102  102  108  

非流动资产合计 3652  4097  4145  4303  4445  资产减值损失 99.79  206.88  18.00  18.90  19.28  

长期股权投资 208  244  244  244  244  公允价值变动收益 84.35  81.67  -0.80  15.00  12.00  

固定资产 1799  1877  1946  2004  2053  投资净收益 33.69  125.16  138.00  35.00  35.00  

无形资产 286  303  326  348  369  加：其他收益 19.20  10.80  23.50  19.98  16.98  

其他非流动资产 7  0  5  4  3  营业利润 193  270  395  440  558  

资产总计 6369  7011  6994  7209  7466  营业外收入 0.16  1.17  0.62  0.68  0.75  

流动负债合计 3123  3706  3533  3531  3540  营业外支出 4.26  1.89  22.80  2.08  2.29  

短期借款 1152  1006  1133  836  562  利润总额 189  269  373  438  557  

应付账款 961  1531  1526  1793  2079  所得税 31  61  19  20  23  

预收款项 207  160  127  79  29  净利润 158  208  354  419  533  

一年内到期的非流

动负债 

13  110  140  140  140  少数股东损益 -2  30  18  16  21  

非流动负债合计 518  434  472  616  742  归属母公司净利润 159  178  336  403  512  

长期借款 379  300  400  520  655  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3641  4140  4005  4147  4281  成长能力           

少数股东权益 568  604  622  638  659  营业收入增长 58.42% 2.26% -3.65% 20.85% 16.36% 

实收资本（或股本） 422  423  423  423  423  营业利润增长 -3.15% 39.58% 46.48% 11.25% 26.92% 

资本公积 1148  1167  1167  1167  1167  归属于母公司净利

润增长 

5.03% 11.70% 88.93% 19.79% 27.00% 

未分配利润 555  645  732  800  907  获利能力       

归属母公司股东权

益合计 

2160  2267  2367  2425  2525  毛利率(%) 10.87% 13.35% 13.47% 13.81% 14.13% 

负债和所有者权益 6369  7011  6994  7209  7466  净利率(%) 2.28% 2.95% 5.21% 5.09% 5.57% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 2.50% 2.54% 4.81% 5.59% 6.86% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.38% 7.85% 14.21% 16.62% 20.27% 

经营活动现金流 189  564  307  1088  1183  偿债能力       

净利润 158  208  354  419  533  资产负债率(%) 57% 59% 57% 58% 57% 

折旧摊销 221.19  235.75  253.37  289.76  331.04  流动比率 0.87  0.79   0.81   0.82   0.85  

财务费用 100  136  89  98  90  速动比率 0.55  0.51   0.53   0.49   0.47  

应收账款减少 -275  8  9  -100  -103  营运能力       

预收帐款增加 -20  -48  -33  -48  -51  总资产周转率 1.23  1.06  0.97  1.16  1.30  

投资活动现金流 -836  -199  -133  -473  -444  应收账款周转率 18  14  13  15  15  

公允价值变动收益 84  82  -1  15  12  应付账款周转率 7.51  5.67  4.45  4.96  4.94  

长期股权投资减少 0  0  104  -7  6  每股指标（元）       

投资收益 34  125  138  35  35  每股收益(最新摊

薄) 

0.38  0.43  0.79  0.95  1.21  

筹资活动现金流 832  -543  -97  -581  -634  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.44  -0.42  0.18  0.08  0.25  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

5.12  5.35  5.59  5.73  5.96  

长期借款增加 379  -79  100  120  135  估值比率       

普通股增加 5  1  0  0  0  P/E 28.05  24.79  13.42  11.20  8.82  

资本公积增加 21  19  0  0  0  P/B 2.08  1.99  1.91  1.86  1.79  

现金净增加额 185  -178  77  33  105  EV/EBITDA 10.78  8.75  7.88  6.74  5.43   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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