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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

Q4 业绩显著企稳，2021 产销有望高增长 

 
 [Table_Summary]  事件概述：公司发布 2020 年业绩快报，2020 年公司实现营收 15.99

亿元，同比增长 23.50%，归母净利 2.40 亿元（扣非 2.01 亿元），同

比增长 11.15%（扣非同比减少 1.38%）。基本每股收益 2.00 元。Q4

单季度实现营收 3.96 亿元，同比增长 45%；净利润 0.46 亿元，同比

9.5%。 

得益于生物柴油价格上升，公司 Q4 业绩环比大幅改善。 

受东宝厂事故影响，公司三季度业绩净利出现了较大幅度下滑，Q4 在

东宝厂尚未复工的情况下公司营收同比实现了高增长，净利亦稳中有

升，企稳迹象明显，我们判断，这主要得益于四季度生物柴油价格的

上涨以及新建 3 万吨醇酸树脂的投产。但受其它大宗商品价格波动等

因素的影响，公司综合毛利率略有下降。 

东宝复产、募投投产，2021 产销高增长确定；公司进入产能释放期。 

东宝厂已于今年 1月初复产，上市募投的 10万吨生物柴油产能项目也

于 1月底正式进入调试生产，今年公司生物柴油总产能达到 40 万吨，

预计产销量也有望实现 40%左右的大幅增长，达到 30 万吨以上。 

随着公司美山基地的募投项目进入试生产，公司目前已建成东宝 10

万吨/年、平林 10 万吨/年、厦门卓越 8 万吨/年、美山 10 万吨/年 4

个生物柴油生产基地，合计产能近 40 万吨，美山基地将成为未来几年

公司重要的产能增长点。公司计划 2021 在美山基地再新建 10万吨产

能，远期公司规划在美山基地新建 10万吨盈利能力更强的烃基生物柴

油以及配套 5万吨天然脂肪醇和 5万吨丙二醇。届时，公司生物柴油

总产能将到达 60 万吨，各类产品总产能近 80万吨。公司业绩有望随

产能增加而持续增长。 

欧盟 REDⅡ2021 年实施，生物柴油需求进入新一轮增长期。根据我们

统计，2019 年以来欧盟、中国、日韩等全球主要经济体相继做出“碳中

和”的承诺，美国也有望重返巴黎协定，在碳减排压力下，燃料领域对生

物柴油需求旺盛，欧盟出台了强制添加政策，是生物柴油消费量最大的地

区。欧盟《可再生能源指令Ⅱ》于 2021 年开始实施，根据该法案，2030

年生物燃料在交通部门的消费比例要达到 14%（2019 年约 7.3%），且以

粮食为原料的传统生物柴油添加比例上限要由 2021 的 7%下降到低于

3.8%；先进生物柴油添加比例下限由 2021 的 0.5%提升到 6.8%。卓越新能

产品所属的先进生物柴油将有更大的需求空间。 

按照到2030年欧洲柴油消费量2亿吨、生物柴油添加比例达到下限的14%

测算，届时欧洲生物柴油需求量约为 2800 万吨，约是 2020 年的两倍。按

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 120/29 

总市值/流通(百万元) 6,960/1,670 

12 个月最高/最低(元) 71.92/33.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

卓越新能（688196）《产能持续扩张，

迎欧盟市场新一轮需求增长》

--2021/01/06 

卓越新能（688196）《进入产能释放

期；欧盟需求提升，国内市场有望

开启》--2020/12/23 
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照 7000 元/吨计算，对应市场空间超过 1500 亿元。 

碳中和、垃圾分类有望从供需两端推动我国生物柴油消费市场开启。

我国做出在 2030 年碳达峰，2060 年实现碳中和的承诺，预计“达峰计划”

有望于 2021 年发布实施。根据行业测试数据，1吨生物柴油可实现 2.83

吨的碳减排，生物柴油作为可再生低碳清洁能源，有望在我国燃料领域的

碳减排中发挥重要作用。同时，我国正在推行“垃圾分类国家制度”，也

将带来废油脂处置的刚性需求增量。按照我国 2025 年城市垃圾产生量 3

亿吨、35%湿垃圾分出量、废油脂处理装置占湿垃圾重量 3%计算，届时仅

垃圾分类就将新增超过 300 万吨的废油脂处理需求。 

2019 年，中国柴油表观消费量为 14619.3 万吨,同比下滑 6.25%;中国

煤油表观消费量为 3869.6 万吨,同比上涨 4.32%。如果未来我国推行 B5

生物柴油标准，按照 1.5 亿吨柴油消费量测算，对应生物柴油需求可达

750 万吨；远期推行 B10 生物柴油将带来 1500 万吨生物柴油需求。 

盈利预测与投资建议：公司业绩略超我们之前预测，鉴于生物柴油价格

的上涨等因素，我们小幅上调公司盈利预测，预计公司 2020~2022 年净利

分别为 2.40 亿元、3.60 亿元、4.80 亿元，每股收益分别为 1.93 元、2.89

元、3.87 元，对应 PE 分别为 31 倍、21 倍、16 倍，公司产能释放有望带

动业绩持续增长，参考可比公司估值水平，维持公司“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1295 1599 2269 2949 

（+/-%） 27.21 23.47 41.90 29.97 

净利润(百万元） 216 240 360 480 

（+/-%） 0.61 0.11 0.50 0.33 

摊薄每股收益(元) 1.80 2.00 3.00 4.00 

市盈率(PE) 22.71 30.34 20.19 15.14 

市净率（P/B） 2.37  3.14  2.70  2.28  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 224 337 804 929 636  营业收入 1018 1295 1599 2269 2949 

应收和预付款项 32 51 188 329 465  营业成本 858 1036 1299 1786 2321 

存货 194 223 283 396 497  营业税金及附加 16 16 19 27 36 

其他流动资产 10 1162 1452 1925 2086  销售费用 28 37 45 64 83 

流动资产合计 460 1774 2727 3580 3683  管理费用 64 84 100 154 200 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 -3 11 31 33 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 4 10 15 20 

固定资产 261 284 279 314 322  投资收益 -9 -4 12 7 13 

在建工程 47 63 78 90 104  公允价值变动 0 6 0 0 0 

无形资产开发支出 33 51 68 80 95  营业利润 140 220 244 366 489 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动资产 17 21 13 13 13  利润总额 139 219 244 366 489 

资产总计 818 2192 3167 4077 4217  所得税 6 4 4 6 8 

短期借款 35 0 722 1242 862  净利润 134 216 240 360 480 

应付和预收款项 24 22 28 40 51  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 134 216 240 360 480 

其他负债 107 36 32 35 44        

负债合计 167 58 782 1317 958  预测指标      

股本 90 120 120 120 120   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 88 1259 1259 1259 1259  毛利率 0.16 0.20 0.19 0.21 0.21 

留存收益 439 638 852 1726 2094  销售净利率 0.13 0.17 0.15 0.16 0.16 

归母公司股东权益 651 2068 2318 2693 3193  销售收入增长率 0.17 0.27 0.24 0.42 0.30 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 12.52 1.41 0.10 0.76 0.30 

股东权益合计 651 2068 2318 2693 3193  净利润增长率 1.06 0.61 0.11 0.50 0.33 

负债和股东权益 818 2192 3167 4077 4217  ROE 0.21 0.10 0.10 0.13 0.15 

       ROA 0.16 0.10 0.08 0.09 0.11 

现金流量表(百万）       ROIC 6.52% 5.84% 4.37% 5.93% 7.50% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 1.11 1.80 2.00 3.00 4.00 

经营性现金流 255 179 169 182 341  PE(X) 0.00 22.71 30.34 20.19 15.14 

投资性现金流 -76 -1157 -408 -538 -212  PB(X) 0.00 2.37 3.14 2.70 2.28 

融资性现金流 -11 1087 706 480 -422  PS(X) -0.12 3.52 4.50 3.34 2.54 

现金增加额 162 113 467 125 -293  EV/EBITDA(X) -1.56 30.31 38.66 27.58 21.48 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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