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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司是国内生物柴油龙头企业：公司成立于 2001 年，主营

业务为利用废动植物油（地沟油、潲水油、酸性油脂）生产生

物柴油及衍生产品的研发、生产。公司技术实力突出，是我国

生物柴油行业产量最大、出口量最多、创新能力强劲的生物柴

油龙头企业。公司多个产品达到欧盟环保标准。公司营业收入

近三年复合增长率 27.20%，2019 年营业收入 12.95 亿元。从

业务构成来看，公司主营业务近 3年以来主营业务占比均超过

99%，公司核心业务能力较为突出。 

 我国生物柴油再生行业潜力巨大：我国是石油消耗大国、

也是植物油消耗大国，两油对外依存度高，然而目前我国的生

物柴油产量与其他国家相比具有较大差距，这与我国能源消费

和制造业大国的地位不相符。生物柴油产业的发展不仅是为消

费者提供一种绿色可再生资源，更是实现了地沟油的无害化和

资源化利用，确保食品安全与生态环境问题，具有深刻的社会

意义和环保意义，在我国具有巨大的发展潜力，属于朝阳产业。 

 垃圾分类政策助力行业发展：我国城市垃圾回收利用率还

很低，废油脂作为主要生活垃圾之一，分布广泛，来源零散，

这极大限制了我国生物柴油行业的规模及提升速度。据国家发

改委和住建部发布的《生活垃圾分类制度实施方案》，到 2020

年底在实施生活垃圾强制分类的城市（46 个城市）生活垃圾

回收利用率将达到 35%以上。这一政策措施的强制执行将从回

收源头上助力行业发展。 

 公司盈利预测与估值：我们预测公司 2020-2022 年营业收

入分别为 14.88、16.65 和 18.58 亿元，实现归属母公司所有

者净利润分别为 2.32、2.67 和 3.02 亿元,EPS 分别为 1.94、

2.22 和 2.51 元，按照公司 37.39 元的股价测算，对应的市盈

率分别为 19.3 倍、16.8 倍和 14.9 倍，估值不具备明显优势，

但考虑到公司所在细分行业为朝阳行业，且公司在该行业中处

于绝对龙头的地位，首次给予“审慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：景气度下行风险、原材料供应风险、技术更新

换代风险、研发进度不达预期的风险、人民币汇率波动风险等

等。 

 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,295 1,488 1,665 1,858 

（+/-） 27.2% 14.9% 11.9% 11.6% 

营业利润 220 237 272 308 

（+/-） 57.0% 7.9% 14.7% 13.1% 

归属母公

司净利润 
216 232 267 302 

（+/-） 61.2% 7.8% 14.7% 13.1% 

 

 

EPS（元） 1.80 1.94 2.22 2.51 

 

 

 

市盈率 20.8 19.3 16.8 14.9 
 

公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 12,000/2,759  

流通市值（亿元） 10.32 186.6 

每股净资产（元） 17.23 4.34 

资产负债率（%） 2.71 61.7 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1. 公司概况 

1.1 公司简介 

公司成立于 2001 年，是一家从事利用废动植物油（地沟油、潲水油、酸性油脂）

生产生物柴油及衍生产品的研发、生产与销售国家级高新技术企业，产品广泛用于清

洁动力能源和生物基绿色化学品等领域。目前公司生物柴油生产基地有龙岩平林厂区、

龙岩东宝山厂区、厦门同安厂区，三个生产基地合并年产生物柴油超过 20万吨，年处

置地沟油超过 25万吨，延伸产业链和副产品深加工产品生物酯增塑剂、醇酸树脂、工

业甘油产量达 6 万吨，是我国生物柴油行业产量最大、出口量最多、创新能力强劲的

生物柴油龙头企业。 

 

1.2 主要产品行业领先 

作为国内第一家规模化专业从事废油脂制取生物柴油企业，公司自主研发了多项

核心技术。经过近 20年的经营发展，积累了丰富的实战经验，并通过持续的自主研发

创新，形成了一套先进的、能适用国内废油脂特点的生物柴油生产工艺体系，废油脂

甲酯化率及利用率高，产品满足欧盟市场要求并向其大量出口。 

公司可大量消耗地沟油、潲水油等废油脂，最积极有效解决、减少地沟油回流餐

桌问题，同时为国家提供新能源、新材料产品，为我国石油替代开辟一条新途径。目

图表 1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 
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前公司掌握了先进的生物柴油技术并成熟产业化运用，废油脂转酯化率达 98%，在生

物柴油及深加工产品方面形成了 13 项核心技术和多项发明专利，且公司主导产品生

物柴油达到欧美生物柴油的使用要求并实现大量出口，整体技术处于业内领先水平。 

公司在生物柴油技术创新进步的同时，积极开展副产物粗甘油提炼，生物柴油深

加工成生物酯增塑剂、水性醇酸树脂、天然脂肪醇等生物基新材料应用技术研发，也

取得一系列具有行业领先水平的科研创新成果。其中生物酯增塑剂产品具有色泽白、

环保、无毒、可降解等优势，技术具有行业领先水平，目前在国内的增塑剂市场大量

销售，并在塑胶跑道细分领域具有较为明显的竞争优势；水性醇酸树脂是公司即将投

入市场的新产品，该产品以水为溶媒，在制漆、刷漆、喷漆过程可大大减少对有机溶

剂的使用和减少 VOC 的排放，随着我国环境保护、健康意识的增强，水性醇酸树脂具

有良好的市场前景。 

设立以来公司的生物柴油产能从 1万吨/年，逐步发展为目前超过 24万吨/年，工

业甘油和生物酯增塑剂从无到目前的 0.8 万吨/年和 4.4 万吨/年。而未来随着子公司

以及募投项目的建成，公司还将新增生物柴油产能 10 万吨/年，新增深加工产品水性

醇酸树脂产能 3万吨/年和天然脂肪醇 5万吨/年。 

 

1.3 公司股权结构 

叶活动和罗春妹夫妇及其女儿叶劭婧，三人通过卓越投资和香港卓越分别间接控

制公司 48.75%和 26.25%的股份，三人为一致行动人，同为公司实际控制人。 

自成立日以来，公司控股股东及实际控制人并未发生改变，挂牌科创板后，股权

较成立之初有些许分散，但股权结构仍相对稳定。此外，叶活动自有限公司成立至今

一直担任公司董事长及总经理，从股权和管理方面，叶活动对公司具备绝对的控制能

力。公司股权相对集中，管理层持股比例较高，有利于公司核心业务方向的稳定发展。 

图表 2 公司主要产品 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51950535&device=MacBookPro14,1&gateway=news&terminaltype=wft&version=17.1.3.62677&_def_title=%E5%8D%93%E8%B6%8A%E6%96%B0%E8%83%BD%EF%BC%88A19123.SH%EF%BC%89%EF%BC%9A%E5%BA%9F%E6%97%A7%E6%B2%B9%E8%84%82%E9%AB%98%E6%95%88%E5%86%8D%E5%88%A9%E7%94%A8%EF%BC%8C%E5%87%BA%E5%8F%A3%E6%AC%A7%E7%BE%8E%E7%BB%BF%E8%89%B2%E5%AE%89%E5%85%A8&wind.sessionid=21e58d8873c84ccba88e75e5070b80c4
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1.4 公司营收/净利快速增长 

近年来，公司整体经营情况良好，主营业务突出，营业收入持续保持稳定增长，

2017-2019 年度，公司营业收入分别为 8.73、10.18 和 12.95 亿元，同比增速分别为

87.39%、16.57%和 27.22%；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.65、1.34 和 2.16

亿元，同比增速分别为 28.47%、106.26%和 61.25%。 

图表 4 公司营业收入及增速（亿元，%） 
 

图表 5 公司归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 3 公司股权结构 

 

资料来源：公司公开资料，华鑫证券研发部 
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从业务构成来看，公司主营业务近 3年以来主营业务占比均超过 99%，公司核心业

务能力较为突出。2019 年主营三大产品生物柴油、生物酯增塑剂、工业甘油收入占比

分别为 81.84%、16.05%和 1.74%；毛利率分别为 18.37%、26.6%和 18.74%；公司毛利

净利率分别上升至 20.00%、16.65%。 

图表 6 公司主要产品收入占比（%） 
 

图表 7 公司主要产品毛利率/毛利率/净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

公司的生物柴油产品目前主要出口到欧洲，生物酯增塑剂和工业甘油产品少量出

口到东南亚、香港、台湾等地区；内销主要对长三角、珠三角等下游产业集群密集的

区域销售较多，由于运输半径和产能的原因，华北、华中地区销售较少。 

图表 8 公司营收占比（按地区，%） 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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2. 生物柴油产业成为朝阳产业 

我国生物柴油行业的发展，不仅仅是为消费者提供了一种绿色可再生资源，更重

要的是解决了地沟油等废油脂的无害化处置和资源化利用的食品安全与环保问题，具

有更深刻的社会意义和环保意义。因此，生物柴油在我国仍然是一个朝阳产业，具有

蓬勃的生命力和巨大的发展潜力。 

 2.1 生物柴油是清洁能源，环保效益显著 

生物柴油在制备上是利用动植物油脂通过酯化或酯交换反应，从而产出生物柴油。

根据原料的不同，可分为以大豆油、菜籽油、棕榈油、牛油等动植物油为原料和以废

油脂为原料的两类生物柴油生产路径。世界上主要的生物柴油生产国根据各自区域的

自然资源，选择了适合自身发展生物柴油制备技术路线，如欧洲生物柴油的原材料以

菜籽油为主，美国、巴西、阿根廷以大豆油为主，马来西亚和印尼以棕榈油为主。 

相比于世界生物柴油主产区以可食用油脂为原料，我国奉行“不与粮争地，不与

人争粮”的国家安全政策，无法像其他国家大力发展以食用粮油为基础的生物柴油产

业，以废油脂为原料进行生物柴油生产的企业，代表着我国生物柴油的发展方向。 

生物柴油生产中的主要原材料为各种动植物油脂，其作为清洁能源，在燃烧过程

中不会给环境新增碳排放负担，而且与化石柴油相比，生物柴油不含对环境造成污染

的芳香族化合物，具有良好的生物降解特性，故被称为可再生的清洁能源。同时其成

分中不含有对人体有害物质，是生物基绿色化学品的基础材料。因此生物柴油被世界

各国列为重点优先发展的领域。根据联合国统计司数据，各国生物柴油总产量已从 2006

年的年产 780万吨增长至 2017年的年产 2,772万吨。 

图表 92006-2017 全球生物柴油产量（万吨） 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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从生产地区分布来看，欧洲是生物柴油生产最为集中的地区。从国家个体来看，

美国是生物柴油产量最大的国家，占全球总产量 13.94%，其后巴西占比 9.92%，德国

占比 8.05%，阿根廷占比 7.59%，印尼占比 5.77%。2017年中国的生物柴油产量约为 88

万吨，占全球总产量的 3.31%。 

图表 102017 年全球生物柴油主要产区产量分布 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

生物柴油的主要成分是碳水化合物，硫、氮等有害杂质很少，含氧量较高且更易

充分燃烧，同时不新增温室气体排放量。将生物柴油掺混入化石柴油中用于交通燃料，

相比纯化石柴油，其燃烧过程中降低了对环境有害气体的排放。而且由于其与燃料性

质相近，使用过程中无需对原用的柴油引擎、加油设备、储存设备和保养设备进行改

动，降低了生物柴油的推广门槛。目前生物柴油在欧美国家被广泛与化石柴油掺混使

用，并制定了强制添加标准。除交通燃料领域外，生物柴油还可直接作为工业锅炉燃

料，替代煤炭等能源为企业提供生产生活所需的能源，明显减少有害物质的排放，环

保效益显著。 

近年来，部分省、市已开始在辖区内的油站进行生物柴油的市场推广，例如上海

市从 2013年即开始在公交车、环卫车辆上使用 B5生物柴油，2018年开始向社会车辆

销售 B5生物柴油，目前油品供应已覆盖了市区百多个加油站。 

根据行业测试数据，1吨生物柴油可实现 2.83吨的碳减排。2016-2019年公司生

物柴油产量为 12.15、17.99、22.30 和 24.61万吨，测算实现了 34、50、63和 69万

吨的碳减排量。 

 

2.2 生物柴油在我国发展空间巨大 

我国是石油消耗大国、也是植物油消耗大国，两油对外依存度高，然而目前我国
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的生物柴油产量与其他国家相比具有较大差距，这与我国能源消费和制造业大国的地

位不相符。此外，我国生物柴油行业除了具有可再生和绿色的特点外，还肩负着对废

油脂进行无害化处置和资源化利用的重担，实现了地沟油的无害化和资源化利用，确

保食品安全与生态环境问题，具有深刻的社会意义和环保意义，在我国具有巨大的发

展潜力，属于朝阳产业。 

目前，我国生物柴油的应用与国外仍有较大差别，在国外生物柴油主要作为动力

燃料用于交通及工业领域，而我国则主要作为绿色化学品用于化工领域。生物柴油作

为清洁能源燃料，不新增碳排放量并减少大气污染物的排放；作为可生物降解绿色化

学品原料，减少芳烃类有害物质对人类健康的伤害，环保效益显著。 

另根据国家统计局的数据，2016年我国用于交通领域的柴油消费量为11,068万吨，

因此若国家从 B5添加标准开始推广生物柴油，那么生物柴油的需求量将达到 550万吨，

与当前国内不足 100 万吨的产能之间存在巨大的供需缺口。随着添加标准提升，生物

柴油的需求量将水涨船高。未来在国家政策的鼓励下以及消费者在环保意识的感召下，

能源行业庞大的市场需求量将给生物柴油行业带来巨大的发展。 

 

2.3 垃圾分类相关政策助力行业发展 

21 世纪初，我国生物柴油行业才开始兴起，受我国粮食战略的限制，我国的生物

柴油行业仅能以地沟油、酸化油等废油脂为原料。这是由于我国城市垃圾回收利用率

还很低，废油脂作为主要生活垃圾之一，分布广泛，来源零散，这极大限制了我国生

物柴油行业的规模，行业的规模提升缓慢。 

图表 11 地沟油与酸化油的特点 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

地沟油等废油脂属于城市生活垃圾分类分离的一种废旧资源，主要来自餐馆、酒

店、养猪场、食品加工企业等，其来源多、分布广。根据国家粮油信息中心公布的《中

大豆（菜籽）酸油 棕榈酸油 椰子（棕榈仁）酸油

来源
餐厨垃圾分离、下水
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棕榈油精炼厂的皂脚

分离、酸化

椰子油（棕榈仁）油精炼

厂的皂脚分离、酸化

品质
含有洗涤剂和其他杂
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含磷脂、蛋白等杂
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含蛋白、植物纤维等
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国食用植物油供需平衡表》信息，2018 年我国食用植物油消费量为 3,190 万吨，以废

油脂产生量约占食用油总消费量的 30%估算，由食用油产生的废油脂将达到 900 万吨/

年；此外，国内油脂精加工后以及各类肉及肉制品加工后剩余的下脚料亦可再产生废

油脂 100 万吨以上，以此粗略计算我国每年产生废油脂 1,000 万吨。其中不足 100 万

吨废油脂用于生产生物柴油，利用率低于 10%。根据行业生产工艺的理论数据，每生产

1 吨的生物柴油需消耗 0.97 吨的废油脂，即意味着若想消耗 970 万吨的废油脂，需要

匹配 1,000万吨的生物柴油产能，因此国内生物柴油行业具有较大的发展空间。 

随着地沟油等废油脂的产量越来越大，回流餐桌的情况愈来愈严重，对人民的身

体健康开始造成较大威胁，政府部门开始逐步重视地沟油的无害化处置及资源化利用，

并推出了一系列的规范文件和优惠政策鼓励生物柴油行业的发展。 

一方面，地沟油回流餐桌、饲料领域会带来食品安全问题，对人们的身体健康不

利。早年地沟油回流餐桌现象严重，对此国家严厉打击，2012年 2月，最高人民法院、

最高人民检察院和公安部联合发布了《关于依法严惩“地沟油”犯罪活动的通知》，提

出依法严惩“地沟油”犯罪，切实维护人民群众食品安全。 

另一方面，从环保和城市排水的角度考虑，下水道中的地沟油没有被及时淘捞会

酸败恶臭造成环境与水污染，冻结后会堵塞下水道管网。为此，国务院办公厅于 2010

年和 2017年相继发布了《关于加强地沟油整治和餐厨废弃物管理的意见》、《关于进一

步加强“地沟油”治理工作的意见》，提出要加强地沟油的规范管理，将“地沟油”治

理作为“十三五”期间食品安全重点工作任务，培育无害化处理和资源化利用企业。 

将废油脂加工成生物柴油，为其流向提供了一个合法的、可追溯的处置渠道，并

能阻断非法加工企业的原料来源，为减少地沟油回流餐桌、确保食品安全提供了保障，

具有积极的社会意义，与中央“建设美丽新中国”的主题相契合。通过科技创新实现

废油脂高效转化生物柴油并发展壮大，为社会大众闻之色变的“地沟油”提供一个合

法合规的处置渠道。生物柴油行业服务于经济社会发展和广大人民群众需求，是我国

优先发展的资源循环利用产业。特别是在去年，据国家发改委和住建部发布的《生活

垃圾分类制度实施方案》，提出到 2020 年底在实施生活垃圾强制分类的城市（46 个城

市）生活垃圾回收利用率达到 35%以上，这一政策措施的强制执行将从回收源头上助力

行业发展。 

 

3. 国内最大的生物柴油生产和废油脂处置企业 

公司自设立以来一直专注于以废油脂生产生物柴油及生物柴油深加工产品等方面

的技术研究和开发，拥有独立的研发机构和技术团队，具备较强的自主创新能力，是

具有产品技术自主研发及产业化应用能力的国家级高新技术企业，拥有技术专利 78项，

其中发明专利 13 项，以及非专利技术 14 项。公司现建有省级企业技术中心、重点实
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验室、工程技术中心和国家级博士后科研站等，承担了“国家重点新产品计划”、“国

家火炬计划”、国家“十五”、“十一五”、“十二五”、“十三五”国家重大专项研究等多

个生物柴油应用技术科研项目并取得大量科技成果；同时公司也是福建省循环经济示

范企业、福建省创新型示范企业、福建省战略性新兴产业骨干企业。 

目前公司是国内最大的生物柴油生产和废油脂处置企业，以及出口量第一的企业，

2019 年采购处置废油脂超过 25 万吨，生物柴油生产量超过 24 万吨，工业甘油生产量

超过 0.8 万吨，生物酯增塑剂生产量超过 4.4 万吨，是国内产销规模最大，持续经营

时间最长的生物柴油企业，具有突出的行业地位。 

图表 12 公司具有突出的行业地位 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

3.1 公司主营业务突出，产业链延伸 

公司主要从事以废油脂（地沟油、酸化油等）为原料进行生物柴油生产，并将副

产物提炼为工业甘油，同时将产业链逐步延伸至生物酯增塑剂、水性醇酸树脂等深加

工产品。 
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图表 13 公司主营业务及产品应用情况 

 

资料来源：公司官方网站，华鑫证券研发部 

 

3.1.1 生物柴油 

生物柴油是指植物油（如菜籽油、大豆油、花生油、玉米油、棉籽油等）、动物油

（如鱼油、猪油、牛油、羊油等）、废弃油脂或微生物油脂与甲醇或乙醇经酯转化而形

成的脂肪酸甲酯或乙酯。由于中国耕地有限,发展生物质能源首先要保证粮食安全，我

国生物柴油生产主要依靠废油脂。生物柴油的燃料性能与石油基柴油较为接近，有一

定替代性，是典型的“绿色能源”，具有环保性能好、发动机启动性能好、燃料性能好，

原料来源广泛、可再生等特性。大力发展生物柴油对经济可持续发展、推进能源替代、

减轻环境压力、控制城市大气污染具有重要的战略意义。 

根据联合国统计司的数据，2014年欧盟地区交通领域的柴油消费量达到2.20亿吨，

而当前欧盟地区的生物柴油消费量才 1,200多万吨，添加比例仅为 5.45%，这意味着欧

盟区域内全面执行 10%的生物柴油添加标准，生物柴油的产量和进口量需要进一步提升。

此外，废油脂制取的生物柴油由于在欧洲拥有双倍减排计数的政策优势，在市场竞争
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中具有加强的价格优势，因此欧盟对于生物柴油的需求，特别是对由废油脂制取的生

物柴油的需求，仍将保持较快增长。 

公司的生物柴油根据碳链、冷凝点、色号等依次划分为 2#、3#和 4#，其中 2#产品

根据客户对含硫量、冷凝点、碘值、色泽等指标的不同要求，分别销往欧洲市场、国

内环保型增塑剂市场以及船舶和工程机械燃料市场；3#产品部分销售给对色泽要求较

低的增塑剂客户，或销往工业锅炉燃料市场；4#产品则主要作为公司的锅炉燃料替代

煤炭，降低生产过程中的碳排放，部分对外销往工业锅炉燃料市场。目前公司年产能

超过 24万吨，随着募投项目的建成还将新增 10万吨产能。  

 

3.1.2 生物酯增塑剂 

生物柴油成分为脂肪酸甲酯，主要用于作为清洁燃料，还可以用于生产生环保型

增塑剂、表面活性剂、醇酸树脂、工业润滑剂等可降解生物基绿色化学品。用于生物

酯增塑剂的生产是国内生物柴油最主要的应用领域。  

图表 14 废油脂制取生物柴油工艺流程 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

图表 15 生物酯增塑剂制造工艺流程 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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PVC 是我国最大的通用型合成树脂材料，为工业制造、建筑、医药和日用品生产等

关系国计民生的产业提供了重要的原材料，在我国国民经济中占有重要地位。随着我

国国民经济的快速发展，PVC的市场规模快速扩大，产量由 2006年的 823.86万吨，增

长到 2018 年的 1,902.46 万吨；消费量由 2006 年的 919.14 万吨，增长到 2017 年的

1,890.40万吨，我国成为全球最大的 PVC生产和消费国。 

增塑剂是生产 PVC 的重要原料，市场需求巨大。相比于传统增塑剂 DOP 对于人体

的潜在致癌危险，环保型增塑剂具有无毒环保的特性，用其生产的 PVC 产品广泛用于

食品包装、医疗用品材料、玩具、人造皮革、薄膜、塑胶跑道和供水管道等等，同时

也用作纤维素树脂和合成橡胶的无毒增塑剂与软化剂。因此，随着我国环境保护、卫

生安全对消费意识的增强，生物酯增塑剂作为环保、无毒、可再生材料未来市场发展

有望实现较快的发展。目前公司年产能达到 4.4万吨，即将增加到 5万吨/年。 

 

3.1.3 工业甘油 

工业甘油也是一种用途广泛的大宗化工原料，是由生物柴油生产过程中的副产物

进一步加工而来，属于企业提高废油脂综合利用，实现生产过程无污染物排放，以及

提高企业盈利水平的深加工产品。工业甘油客户多样，产品用途广泛，如作为化学中

间体用于涂料、树脂、造纸、制革等以及汽车防冻剂等。 

2015年甘油的全球消费量约为 200万吨，主要应用领域为药用及化妆品占比 37%，

醇酸树脂 13%，食品占比 12%；我国消费量为 35 万吨，应用领域分布为醇酸树脂占比

50%，药用及化妆品占比 17%，烟草占比 7%。随着我国经济增长及人民生活水平的提升，

我国甘油市场需求增长迅速，但国内的产量总体增量不大，进口量逐年增大，进口量

图表 16206-2018 年 PVC 消费量及产量（万吨） 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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从 2006 年的 6.19万吨，增加至 2018年的 23.85万吨，国产甘油的需求缺口较大，市

场前景良好。目前公司年产能达到 0.8万吨，将逐步增加到 2万吨/年。 

 

3.1.4 水性醇酸树脂 

水性醇酸树脂是以长链不饱和占比较高的生物柴油、高碘值废油脂与副产物提炼

的工业甘油进行深加工的环保型产品，是油漆行业的主要成膜基料。水性醇酸树脂可

用于各种油漆的生产，由于其以水为溶媒，在制漆、刷漆、喷漆过程可大大减少对有

机溶剂的使用和减少 VOC 的排放，具有良好的市场前景。2019 年随着公司醇酸树脂产

线的建成，公司该产品可形成 3万吨/年的产能。  

 

3.1.5 天然脂肪醇 

天然脂肪醇是以生物柴油为原料，通过氢化制备而成。天然脂肪醇属于生物基绿

色化学品，主要应用于表面活性剂市场。表面活性剂应用领域几乎覆盖所有的精细化

工行业，国际市场消费量一直稳定在千万吨级别；而生物基天然脂肪醇制成的表面活

性剂相较于石油基表面活性剂，生物降解性好，不会对环境产生负担，未来市场发展

潜力巨大。本次募投项目的建成后，公司将新增 5万吨天然脂肪醇产能。 

 

3.2 产品品质优良，绿色环保 

2001 年开始，公司在酯化、酯交换技术理念的基础上，通过大量的实验和中试研

究，为公司提高废油脂甲酯化率以及副产品深加工技术提供数据支持，指明了发展方

向。针对我国各区域废油脂特性，不断筛选优化具有多功能适应各种废油脂特性的催

化剂，使甲醇与废油脂中的甘油脂的分解与脂肪酸的酯化连续进行的甲酯化创新工艺，

副产物不断分离并实现遏制逆反应，废油脂甲酯化转化率达到 98%；生产工艺完全满足

各种混合废油脂资源，生产过程实现节能和清洁生产，产品质量稳定可控，高标准生

物柴油得率超过 85%。通过自主创新的高真空多塔分馏技术工艺，根据粗制生物柴油

的低沸物含量、碳链结构、冷滤点、使用用途、执行标准等分馏出各种型号的生物柴

油产品以适应市场需求。目前公司的生物柴油制备技术在国内外同行业内都处于领先

图表 17 工业甘油制造工艺流程 

 

 
 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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水平。 

欧盟主要利用菜籽油等生产生物柴油，但我国粮食紧缺，须自主创新废弃油脂提

取技术。公司自主研发生物柴油技术已实现产业化运用，生物柴油产品在行业内率先

达到欧美生物柴油使用要求，并实现了对欧洲市场的大量出口，出口主要客户为国际

知名的大型燃料油生产与贸易商，如瑞士客户 GunvorInternationalB.V.（贡沃国际公

司）属全球第三大燃料油贸易商，英国客户 Petroineos（英力士炼油公司）系中石油

与全球第三大炼油公司英力士集团合资的境外大型成品油生产销售公司等。生物柴油

作为具有可再生、清洁和安全三大优势，是政府鼓励发展的清洁能源。 

 

4. 募投项目 

募集资金将投入“年产 10万吨生物柴油（非粮）及年产 5万吨天然脂肪醇”、“技

术研发中心建设”等项目，力争通过本次发行上市融资实现公司主营业务的扩张和研

发实力的增强，突破目前限制公司进一步快速发展的产能、资本瓶颈，并通过生物柴

油生产工艺的改进及生物基绿色化学品的创新，提升生物柴油品质及生物基绿色化学

品的品类，为下游产品应用市场的拓展提供助力；同时实施积极的市场推广措施，在

保证现有客户群体的基础上，拓展新的客户和销售领域，以配合公司未来新增产能的

消化，为公司未来的持续发展奠定基础。 

 

5. 公司盈利预测与估值 

由于公司所从事的行业既具有废弃资源综合利用的特点，又交叉融合了能源及化

学原料行业的特点，同时国内的生物柴油企业受行业周期冲击，规模化、持续经营的

图表 18 募集资金净额使用项目 

 

项目名称 项目总投资 募集资金投资额 

年产 10 万吨生物柴油（非粮）及年产 5 万吨天然脂肪醇项目 56,100 56,100 

技术研发中心建设项目 8,000 7,500 

补充流动资金 10,000 10,000 

合计 74,100 73,600 
 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51950535&wind.sessionid=21e58d8873c84ccba88e75e5070b80c4
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51950535&wind.sessionid=21e58d8873c84ccba88e75e5070b80c4


 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 18 

华鑫证券·公司研究 

 
生物柴油企业较少，因此目前 A股市场尚无可比上市公司。 

目前国内规模较大的生物柴油生产企业主要为河北金谷集团、唐山金利海、浙江

东江等，基本情况如下：  

河北金谷创始于 1986年，旗下有河北金谷增塑剂有限公司、河北金谷再生资源开

发有限公司，现拥有年产 10万吨生物柴油生产线； 

唐山金利海成立于 2008年，现拥有年产 6万吨生物柴油生产线。2018年生物柴油

年收入为 2.89亿元； 

浙江东江成立于 2006年，现拥有年产 5万吨生物柴油生产线，2018年销售生物柴

油 7.16 万吨，生物柴油年收入 3.20亿元；  

河北隆海成立于于 2006年，现拥有年产 6万吨生物柴油生产线。2018年实现生物

柴油年收入 0.79亿元。 

我们预测公司 2020-2022年营业收入分别为 14.88、16.65和 18.58亿元，实现归

属母公司所有者净利润分别为 2.32、2.67和 3.02亿元,EPS分别为 1.94、2.22和 2.51

元，按照公司 37.39元的股价测算，对应的市盈率分别为 19.3 倍、16.8倍和 14.9倍，

估值不具备明显优势，但考虑到公司所在细分行业为朝阳行业，且公司在该行业中处

于绝对龙头的地位，首次给予“审慎推荐”的投资评级。 

 

6. 风险提示 

景气度下行风险、原材料供应风险、技术更新换代风险、研发进度不达预期的风

险、人民币汇率波动风险等等。 
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图表 19 公司盈利预测（单位：百万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

资产负债表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产： 营业收入 1,295  1,488  1,665  1,858  
货币资金 337    537    746    963     营业成本 1,036  1,196  1,327  1,469  
应收款 51     59     66     73      营业税金及附加 16     16     16     16     
存货 223    258    286    317      销售费用 37     45     48     50     
待摊费用和其他流动资产 2,255  2,255  2,255  2,255   管理费用 23     30     30     35     
流动资产合计 1,707  1,926  2,171  2,427   财务费用 -3     -4     -4     -5     
非流动资产： 费用合计 57     71     74     80     
可供出售金融资产 -    -    -    -     资产减值损失 -4     -5     -5     -6     
固定资产+在建工程 347    10,697 10,782 10,886  公允价值变动 6      -    -    -    
无形资产+商誉 5,063  91,533 85,430 79,735  投资收益 -4     -    -    -    
其他非流动资产 21     21     21     21      营业利润 220    237    272    308    
非流动资产合计 419    11,633 11,657 11,704  加：营业外收入 0      -    -    -    
资产总计 2,126  13,559 13,828 14,131  减：营业外支出 0      -    -    -    

流动负债： 利润总额 219    237    272    308    

短期借款 -    -    -    -     所得税费用 4      5      5      6      
应付账款、票据 13     16     17     19      净利润 216    232    267    302    
其他流动负债` 29     29     29     29      少数股东损益 -    -    -    -    
流动负债合计 43     11,244 11,246 11,247  归母净利润 216    232    267    302    
非流动负债：

长期借款 -    -    -    -     

其他非流动负债 15     15     15     15      主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E

非流动负债合计 15     15     15     15      成长性

负债合计 58     11,259 11,261 11,262  营业收入增长率 27.2% 14.9% 11.9% 11.6%
所有者权益 营业利润增长率 57.0% 7.9% 14.7% 13.1%

股本 120    120    120    120     归母净利润增长率 61.2% 7.8% 14.7% 13.1%
资本公积金 1,259  1,259  1,259  1,259   总资产增长率 159.9% 537.9% 2.0% 2.2%
未分配利润 638    847    1,087  1,358   盈利能力
少数股东权益 -    -    -    -     毛利率 20.0% 19.6% 20.3% 20.9%
所有者权益合计 2,068  2,300  2,567  2,869   营业利润率 17.0% 15.9% 16.3% 16.6%
负债和所有者权益 2,126  13,559 13,828 14,131  三项费用/营收 4.4% 4.8% 4.4% 4.3%

EBIT/销售收入 9.5% 8.9% 10.0% 10.8%

现金流量表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润率 16.7% 15.6% 16.0% 16.2%
净利润 216    232    267    302     ROE 10.4% 10.1% 10.4% 10.5%
折旧与摊销 28     92     88     84      营运能力
财务费用 -6     -4     -4     -5      总资产周转率 60.9% 11.0% 12.0% 13.1%
存货的减少 -33    -35    -28    -31     资产结构
营运资本变化 -28    -6     -5     -6      资产负债率 2.7% 83.0% 81.4% 79.7%
其他非现金部分 4      -    -    -     现金流质量
经营活动现金净流量 179    281    317    345     经营净现金流/净利润0.83 1.21 1.19 1.14
投资活动现金净流量 -1,157 -85    -112   -132    每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 1,087  4      4      5       每股收益 1.80 1.94 2.22 2.51
现金流量净额 113    200    209    218     每股净资产 17.23 19.17 21.39 23.90



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 20 

华鑫证券·公司研究 

 

 

万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司评级说明 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 21 

华鑫证券·公司研究 

 

 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业
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