
  

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 基础化工 [Table_StockInfo] 赞宇科技(002637) 买入 

2021 年中报点评 （维持评级） 
 

 化学原料 

 

2021年 08月 10日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 470/396 

总市值/流通(百万元) 7,517/6,322 

上证综指/深圳成指 3,495/14,941 

12 个月最高/最低(元) 17.00/11.20 

  
相关研究报告： 
《赞宇科技-002637-2021 年一季报点评：业绩
符合预期，眉山基地加码 50万吨日化OEM》 —
—2021-04-23 
《赞宇科技-002637-2020 年年报点评：业绩符
合预期，“日化+油化”双轮驱动高质量发展》 
——2021-04-11 
《赞宇科技-002637-覆盖报告：“表活+油脂”
行业双龙头的扬帆起航》 ——2021-03-05  
  
证券分析师：杨林 
电话： 010-88005379 
E-MAIL： yanglin6@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520120002 

证券分析师：薛聪 
E-MAIL： xuecong@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520120001 

证券分析师：刘子栋 
E-MAIL： liuzidong@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521020002 

联系人：张玮航 
电话： 021-61761041 
E-MAIL： zhangweihang@guosen.com.cn  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
中报业绩超预期，油化产品盈利

大增，打造三大日化 OEM 基地 
 
 21H1 业绩超预期，毛利率、净利率环比提升 
公司 21H1 营收 50.04 亿元（YoY+53.57%），归母净利润 4.38 亿元
（YoY+126.89%），扣非后归母净利润 4.19 亿元（YoY+169.53%），
业绩超出预告上限（3.9-4.3 亿元），业绩超预期。21Q2 营收 24.73
亿元（ YoY+23.42% ， QoQ-2.30% ），归母净利润 2.57 亿元
（YoY+186.92%，QoQ+41.48%），归母净利润为单季度新高。公司
21H1 毛利率 19.37%（YoY+4.47pp），净利率为 8.76%（YoY+2.83pp）。 

 油化产品量价齐升盈利大增，日化产品稳中有进 
分板块来看，21H1 油脂化工板块营收 30.25 亿元（YoY+68.60%），
毛利率为 19.28%（YoY+9.88pp），主要由于油化类业务市场行情向
好，21H1 国内硬脂酸均价 9355 元/吨（YoY+37.17%），子公司印尼
杜库达 21H1 营收 15.33 亿元（YoY+119.94%），净利润为 1.73 亿元
（YoY+724.20%）；杭州油化 21H1 营收 14.18 亿元（YoY+63.36%），
净利润为 1.05 亿元（YoY+719.67%）。21H1 日化板块营收 14.28 亿
元（YoY+11.74%），毛利率为 20.79%（YoY+1.45pp）。 

 “日化+油化”双轮驱动，打造鹤壁+眉山+沧州三大 OEM 基地 
公司坚持“日化+油化”双轮驱动，2021 年表面活性剂板块河南赞宇、
广东赞宇合计 47.6 万吨/年产能有望投产，油化板块杭油化 10 万吨/
年产能有望投产，2022 年河南赞宇 25 万吨/年油化产能有望投产。公
司持续向日化下游 OEM 推进，打造鹤壁+眉山+沧州三大 OEM 基地。
2021 年 4 月，全资子公司眉山赞宇规划投资 6 亿元建设“年产 50 万
吨日化产品项目”，规划占地面积 230 亩，建设周期为 36 个月。2021
年 7 月，设立全资子公司沧州赞宇，投资 12.5 亿元建设日化生态产业
园，包括年产 20 万吨表面活性剂项目、年产 50 万吨洗涤用品项目。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险；产品需求不及预期的风险；在
建项目进度不及预期的风险。 

 投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。 

我们上调 2021-2023 年归母净利润分别为 8.15/9.17/10.57 亿元，同比
增速 136.5%/12.5%/15.3%；摊薄 EPS=1.73/1.95/2.25 元，当前股价
对应 PE=8.8/7.9/6.8x，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,580 7,804 10,101 11,173 12,488 

(+/-%) -6.9% 18.6% 29.4% 10.6% 11.8% 

净利润(百万元) 354 345 815 917 1057 

(+/-%) 98.9% -2.7% 136.5% 12.5% 15.3% 

摊薄每股收益(元) 0.84 0.82 1.73 1.95 2.25 

EBIT Margin 9.7% 9.9% 11.3% 11.9% 12.1% 

净资产收益率(ROE) 13.2% 11.8% 23.9% 23.7% 24.0% 

市盈率(PE) 18.3 18.8 8.8 7.9 6.8 

EV/EBITDA 12.0  10.8  8.3  7.0  6.4  

市净率(PB) 2.41  2.22  2.12  1.86  1.64  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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单季利润创新高，毛利率、净利率环比提升。公司 21H1 营收 50.04 亿元

（YoY+53.57%），归母净利润 4.38 亿元（YoY+126.89%），扣非后归母净利

润 4.19 亿元（YoY+169.53%），业绩超出预告上限（3.9-4.3 亿元），业绩超

预期。21Q2 营收 24.73 亿元（YoY+23.42%，QoQ-2.30%），归母净利润 2.57

亿元（YoY+186.92%，QoQ+41.48%），归母净利润为单季度新高。公司 21H1

毛利率 19.37%（YoY+4.47pp），净利率为 8.76%（YoY+2.83pp）。 

图 1：赞宇科技分季度营业收入及增速  图 2：赞宇科技分季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

油化产品量价齐升盈利大增，日化产品稳中有进。分板块来看，21H1 油脂化

工板块营收 30.25 亿元（YoY+68.60%），毛利率为 19.28%（YoY+9.88pp），

主要由于油化类业务市场行情向好，21H1 国内硬脂酸均价 9355 元 /吨

（YoY+37.17%），子公司印尼杜库达 21H1 营收 15.33 亿元（YoY+119.94%），

净利润为 1.73 亿元（YoY+724.20%）；杭州油化 21H1 营收 14.18 亿元

（YoY+63.36%），净利润为 1.05 亿元（YoY+719.67%）。21H1 日化板块营

收 14.28 亿元（YoY+11.74%），毛利率为 20.79%（YoY+1.45pp）。主要受

益于阴离子表面活性剂高景气，国内阴离子表面活性剂 21H1 均价为 7960 元/

吨（YoY+19.61%）。21H1 检测业务营收 0.62 亿元（YoY+46.86%），毛利率

为 35.21%（YoY-2.05pp），营收增长主要源于 20 年疫情影响基数较低，毛利

率下降主要由于服务收费价格水平有所下降，且人力资源成本不断上升。21H1

环保业务营收 0.56 亿元（YoY+78.60%），毛利率为 21.83%（YoY-27.75pp），

营收增长主要源于 20 年疫情影响基数较低，毛利率下降主要由于项目技改增加

成本。 

费用率来看，公司 21H1 三费率为 6.33%（YoY-0.85pp），其中销售费用率 3.18%

（-0.88pp），主要由于销售量增长带来的运费增长。以及海运费用高位运行；

管理费用率 2.41%（YoY+0.23%）；财务费用率 0.74%（-0.20pp），主要由

于公司定增募集资金到位后改善融资结构所致。 
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图 3：赞宇科技分季度三费率变化情况  图 4：24 度棕榈油价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：卓创资讯、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：阴离子表面活性剂价格（元/吨）  图 6：硬脂酸出厂价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

持续向日化下游 OEM 推进，打造鹤壁+眉山+沧州三大 OEM 基地。2021 年 4

月，全资子公司眉山赞宇规划投资 6 亿元建设“年产 50 万吨日化产品项目”，

规划占地面积 230 亩，建设周期为 36 个月。2021 年 7 月，设立全资子公司沧

州赞宇，投资 12.5 亿元建设日化生态产业园，包括年产 20 万吨表面活性剂项

目、年产 50 万吨洗涤用品项目，目前已经完成工商登记手续，并经股东大会审

议通过。 

在建项目有序推进，“日化+油化”双轮驱动。截至 2020 年底，公司具备表面

活性剂产能 80 万吨/年，2020 年嘉兴赞宇 7.6 万吨/年、眉山赞宇 7.6 万吨/年产

能相继成功开车，目前河南赞宇、广东赞宇合计 47.6 万吨/年产能在建，2021

年内有望投产。公司具备油脂化学品产能 81 万吨/年，2021 年杭油化 10 万吨/

年新增产能有望投产，2022 年河南赞宇 25 万吨/年产能有望投产，公司向油化

下游高附加值单品进军，打造国内外领先的特种油脂化学品龙头。 

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。我们上调 2021-2023 年归母净

利润分别为 8.15/9.17/10.57 亿元，同比增速 136.5%/12.5%/15.3%；摊薄

EPS=1.73/1.95/2.25 元，当前股价对应 PE=8.8/7.9/6.8x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 824  500  605  1123   营业收入 7804  10101  11173  12488  

应收款项 756  1384  1531  1711   营业成本 6569  8202  9044  10123  

存货净额 940  1319  1450  1625   营业税金及附加 24  40  45  50  

其他流动资产 725  939  1039  1161   销售费用 253  333  369  400  

流动资产合计 3245  4242  4725  5720   管理费用 181  381  385  403  

固定资产 2717  2676  2594  2504   财务费用 96  58  50  39  

无形资产及其他 697  669  641  614   投资收益 44  11  0  0  

投资性房地产 491  491  491  491   资产减值及公允价值变动 186  (40) (10) (10) 

长期股权投资 68  78  88  98   其他收入 (429) 0  0  0  

资产总计 7218  8156  8539  9426   营业利润 481  1057  1271  1465  

短期借款及交易性金融负债 1128  1346  1000  1000   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 1460  1819  1999  2240   利润总额 481  1057  1271  1465  

其他流动负债 565  718  787  879   所得税费用 122  211  318  366  

流动负债合计 3153  3883  3786  4119   少数股东损益 14  30  36  42  

长期借款及应付债券 570  270  270  270   归属于母公司净利润 345  815  917  1057  

其他长期负债 88  88  88  88        

长期负债合计 657  357  357  357   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 3810  4240  4143  4476   净利润 345  815  917  1057  

少数股东权益 489  507  529  554   资产减值准备 63  86  4  (5) 

股东权益 2919  3409  3867  4395   折旧摊销 173  244  295  314  

负债和股东权益总计 7218  8156  8539  9426   公允价值变动损失 (186) 40  10  10  

      财务费用 96  58  50  39  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 325  (623) (125) (150) 

每股收益 0.82 1.73 1.95 2.25  其它 (56) (68) 18  30  

每股红利 0.38 0.69 0.98 1.12  经营活动现金流 664  494  1119  1256  

每股净资产 6.91 7.25 8.23 9.35  资本开支 (188) (300) (200) (200) 

ROIC 12% 18% 19% 21%  其它投资现金流 124  (100) 0  0  

ROE 12% 24% 24% 24%  投资活动现金流 (128) (410) (210) (210) 

毛利率 16% 19% 19% 19%  权益性融资 9  0  0  0  

EBIT Margin 10% 11% 12% 12%  负债净变化 322  (300) 0  0  

EBITDA  Margin 12% 14% 15% 15%  支付股利、利息 (161) (326) (458) (528) 

收入增长 19% 29% 11% 12%  其它融资现金流 (431) 218  (346) 0  

净利润增长率 -3% 137% 12% 15%  融资活动现金流 (101) (408) (804) (528) 

资产负债率 60% 58% 55% 53%  现金净变动 435  (324) 105  518  

息率 2.5% 5.0% 7.1% 8.2%  货币资金的期初余额 389  824  500  605  

P/E 18.8 8.8 7.9 6.8  货币资金的期末余额 824  500  605  1123  

P/B 2.2 2.1 1.9 1.6  企业自由现金流 888  236  969  1099  

EV/EBITDA 10.8 8.3 7.0 6.4  权益自由现金流 779  108  586  1070  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发
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