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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 63.66 元

总市值/流通市值 7639/1910 百万元

52周最高价/最低价 84.20/44.50 元

近 3 个月日均成交额 90.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《卓越新能-688196-2021 年业绩预告点评：产能释放叠加出口景

气，全年业绩创新高》 ——2022-01-18

《卓越新能-688196-重大事件快评：扩建生物柴油及生物基增塑

剂，成长确定性强》 ——2022-01-05

《卓越新能-688196-2021 年中报点评：业绩符合预期，看好生物

柴油下半年业绩改善》 ——2021-08-17

《卓越新能-688196-财报点评：业绩符合预期，生物柴油龙头打

造生物质产业链布局》 ——2021-04-01

《卓越新能-688196-深度报告：碳中和推动生物柴油龙头快速成

长》 ——2021-03-23

2021Q4营收利润均创历史新高，2022Q1业绩同比大幅增长。2021全年营收

30.83亿元（+92.9%），归母净利润3.45亿元（+42.3%），其中四季度单季

营收11.02亿元（同比+178.7%，环比+28.2%），归母净利润1.45亿元（同

比+196.2%，环比+54.2%）。公司发布2022年一季度业绩预告，预计实现归

母净利润0.95亿元，同比增长65.2%，扣非归母净利润0.95亿元，同比增

长75.4%，业绩符合预期。

生物柴油新增产能如期投产，生柴全年量价齐升。公司美山厂区10万吨/年

生物柴油21年一季度投产并迅速达产，现有产能规模40万吨/年，全年营

收27.3亿元，同比增长101.7%；产量达到35.8万吨，同比增长54.7%；销

售量33.1万吨，同比增长44.7%；销售均价8273元/吨，同比增长39.4%。

公司生物基材料产能规模9万吨/年，全年营收3.3亿元，同比增长40.6%，

毛利率33.3%，同比增加19.5pp，其中工业甘油毛利率大增67.0pp至77.4%。

生物柴油出口需求旺盛，看好行业全年高景气。2021年我国生物柴油产量约

150万吨，同比增长16.8%；出口约130万吨，同比增长39.7%；年度出口均

价由1060美元/吨上涨至1391美元/吨，同比增长31.2%。2022年1-2月生

物柴油出口22.6万吨，同比增长11.9%，出口均价1650美元/吨，同比增长

55.2%。欧盟对于废油脂资源为原料生产的生物柴油等生物燃料具备长期的

政策支持和鼓励，我们看好废油脂基生物柴油的长期成长空间。

公司是国内生物柴油龙头，未来三年生物柴油产能翻倍。公司新建10万吨

生产线已于2021年12月1日开工，目前各车间已封顶，预计于2022年 10

月完成项目建设。年产5万吨天然脂肪醇项目和年产10万吨烃基生物柴油

项目的前期工作有序推进，预计于2022年下半年开工建设。公司规划3至5

年完成生物柴油75万吨/年、生物基材料25万吨/年的规模。

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2022年盈利预测，维持“买入”评级。

上调2022年盈利预测至4.81亿元（原值4.55亿元），维持2023年并新增

2024年盈利预测，预计2022-2024年归母净利润4.81/5.55/6.25亿元，同

比增速 39.4/15.6/12.5%；摊薄 EPS=4.01/4.63/5.21 元，当前股价对应

PE=16/14/12x。公司是国内生物柴油行业龙头，海外生物柴油供不应求，看

好生物柴油行业景区度，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,598 3,083 4,128 4,910 5,529

(+/-%) 23.5% 92.9% 33.9% 18.9% 12.6%

净利润(百万元) 242 345 481 555 625

(+/-%) 12.4% 42.3% 39.4% 15.6% 12.5%

每股收益（元） 2.02 2.87 4.01 4.63 5.21

EBIT Margin 7.5% 3.7% 4.7% 4.4% 4.6%

净资产收益率（ROE） 10.9% 14.0% 16.8% 16.8% 16.4%

市盈率（PE） 31.5 22.2 15.9 13.8 12.2

EV/EBITDA 52.1 48.1 31.2 27.2 22.9

市净率（PB） 3.44 3.09 2.68 2.32 2.01

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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2021Q4 营收利润均创历史新高，2022Q1 业绩同比大幅增长。2021 全年营收 30.83

亿元（+92.9%），归母净利润 3.45 亿元（+42.3%），其中四季度单季营收 11.02

亿元（同比+178.7%，环比+28.2%），归母净利润 1.45 亿元（同比+196.2%，环比

+54.2%）。公司发布 2022 年一季度业绩预告，预计实现归母净利润 0.95 亿元，

同比增长 65.2%，扣非归母净利润 0.95 亿元，同比增长 75.4%，业绩符合预期。

图1：卓越新能营业收入及增速 图2：卓越新能归母净利润及增速

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

收入大幅增长导致毛利率、净利率有所下降，成本控制优异三费率大幅降低。公

司全年毛利率 10.6%，同比降低 4.8pp；净利率 11.2%，同比降低 4.0%。公司毛利

率、净利率有所下滑，主要由于生物柴油价格大幅增长，而公司生物柴油单吨盈

利较为稳定；毛利率低于净利率，主要由于公司享受增值税即征即退税款，全年

共计 1.96 亿元计入其他收益。公司销售费用率平稳，管理、财务费用率大幅下降，

全年三费率 1.0%，同比降低 2.1pp。其中销售费用率 0.58%（-0.01pp）；管理费

用率 1.03%（-0.57pp），主要因营业收入大幅增长，管理费用增幅小于营业收入

增幅；财务费用率-0.63%（-1.52pp），主要因利息收入增加及汇兑净损失减少所

致。

图3：卓越新能毛利率、净利率变化情况 图4：卓越新能三项费用率变化情况

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

生物柴油新增产能如期投产，生柴全年量价齐升。公司美山厂区 10 万吨/年生物

柴油 21 年一季度投产并迅速达产，现有产能规模 40 万吨/年，全年营收 27.3 亿

元，同比增长 101.7%；产量达到 35.8 万吨，同比增长 54.7%；销售量 33.1 万吨，

同比增长 44.7%；销售均价 8273 元/吨，同比增长 39.4%。

公司生物基材料价格大幅提升，现有产能规模 9 万吨/年，全年营收 3.3 亿元，同

比增长 40.6%，毛利率 33.3%，同比增加 19.5pp。其中生物质增塑剂营收 1.9 亿
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元，同比增长 11.5%，毛利率 19.8%，同比增长 5.8pp，销量 2.5 万吨，同比降低

25.6%；工业甘油营收 0.86 亿元，同比增长 112.3%，毛利率 77.4%，同比增长

67.0pp，销量 1.3 万吨，同比降低 8.3%；环保型醇酸树脂营收 0.58 亿元，同比

增长 115.0%，毛利率 12.2%，同比降低 5.3pp，销量 0.8 万吨，同比增长 39.0%。

生物柴油出口需求旺盛，看好行业全年高景气。2021 年我国生物柴油产量约 150

万吨，同比增长 16.8%；出口约 130 万吨，同比增长 39.7%；年度出口均价由 1060

美元/吨上涨至 1391 美元/吨，同比增长 31.2%。2022 年 1-2 月生物柴油出口 22.6

万吨，同比增长 11.9%，出口均价 1650 美元/吨，同比增长 55.2%。目前生物柴油

出口价格在 1800-1900 美元/吨，国内价格约 10700-11000 元/吨，地沟油主流价

格约 8000-8400 元/吨。

未来十年，欧盟对于可再生的生物燃料添加使用比例将逐年提升，特别是利用废

油脂资源为原料生产的生物柴油等生物燃料将得到长期的政策支持和鼓励，同时

对高风险 ILUC 生物燃料的使用提出到 2030 年逐步淘汰，例如棕榈油基的生物燃

料。废油脂甲酯将成为替代棕榈油甲酯的主力，需求量有望大幅提升，我们看好

废油脂基生物柴油的长期成长空间。

图5：我国生物柴油产量、出口量 图6：我国生物柴油月度出口量

资料来源：卓创资讯、海关总署、国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理

图7：我国生物柴油价格（元/吨） 图8：我国生物柴油出口价格（美元/吨）

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理
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公司研发投入进一步提升，降本增效稳步推进。2021 年，公司投入研发经费 1.26

亿元，同比增长 72.9%，3 年复合增长率 43.9%，全年新增专利申请 48 项，专利

授权 33 项，累计获得专利技术 137 项。公司参与起草的《烃基生物柴油》（NB/T

10897—2021）和《生物柴油（BD100）原料》（NB/T 13007—2021）行业标准已

于 2021 年 12 月获得国家能源局批准，将于 2022 年 6 月开始实施。

公司降本增效稳步推进，对已掌握的领先的产业化、规模化生物柴油连续法生产

技术工艺进行进一步优化创新，使废油脂转酯化率达到 99%；生物柴油高品质得

率先后从 85%提高到 88%以上，部分超过 90%。

公司是国内生物柴油龙头，未来三年生物柴油产能翻倍。公司新建 10 万吨生产

线已于 2021 年 12 月 1 日开工，目前各车间已封顶，预计于 2022 年 10 月完成项

目建设。年产 5 万吨天然脂肪醇项目和年产 10 万吨烃基生物柴油项目的前期工作

有序推进，预计于 2022 年下半年开工建设。公司规划 3 至 5 年完成生物柴油 75

万吨/年、生物基材料 25 万吨/年的规模，持续巩固行业龙头地位。

图9：卓越新能现有产业链

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：上调 2022 年盈利预测至 4.81 亿元（原值 4.55 亿元），维持 2023 年

并新增 2024 年盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润 4.81/5.55/6.25 亿元，

同比增速 39.4/15.6/12.5%；摊薄 EPS=4.01/4.63/5.21 元，当前股价对应

PE=16/14/12x。公司是国内生物柴油行业龙头，海外生物柴油供不应求，看好生

物柴油行业景区度，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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 300 325 801 759 933 营业收入 1598 3083 4128 4910 5529

应收款项 92 279 226 269 303 营业成本 1353 2756 3639 4353 4895

存货净额 202 441 596 712 800 营业税金及附加 17 36 45 52 58

其他流动资产 14 20 29 34 39 销售费用 9 18 21 25 28

流动资产合计 1118 1227 1752 1875 2175 管理费用 26 32 43 51 57

固定资产 505 561 716 859 975 研发费用 73 126 184 215 238

无形资产及其他 50 51 50 49 48 财务费用 14 (19) (4) (8) (15)

投资性房地产 613 734 734 734 734 投资收益 39 13 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 9 5 15 15 0

资产总计 2286 2573 3252 3516 3932 其他收入 31 84 93 117 135

短期借款及交易性金融

负债 0 13 500 300 200 营业利润 258 363 495 573 644

应付款项 14 15 30 36 40 营业外净收支 (9) (1) 0 0 0

其他流动负债 35 51 74 88 99 利润总额 249 362 495 573 644

流动负债合计 49 79 604 424 339 所得税费用 7 17 15 17 19

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 14 24 24 24 24 归属于母公司净利润 242 345 481 555 625

长期负债合计 14 24 (206) (206) (206) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 63 102 397 218 133 净利润 242 345 481 555 625

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (4) (0) (0) (0) (0)

股东权益 2224 2470 2855 3299 3799 折旧摊销 27 45 62 74 86

负债和股东权益总计 2286 2573 3252 3516 3932 公允价值变动损失 (9) (5) (15) (15) 0

财务费用 14 (19) (4) (8) (15)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (602) (527) (72) (144) (111)

每股收益 2.02 2.87 4.01 4.63 5.21 其它 4 0 0 0 0

每股红利 0.72 0.82 0.80 0.93 1.04 经营活动现金流 (342) (141) 455 470 600

每股净资产 18.53 20.58 23.79 27.49 31.66 资本开支 0 (104) (201) (201) (201)

ROIC 14% 11% 15% 16% 16% 其它投资现金流 563 350 60 0 0

ROE 11% 14% 17% 17% 16% 投资活动现金流 563 245 (141) (201) (201)

毛利率 15% 11% 12% 11% 11% 权益性融资 (16) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 4% 5% 4% 5% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 9% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (86) (98) (96) (111) (125)

收入增长 23% 93% 34% 19% 13% 其它融资现金流 (69) 118 487 (200) (100)

净利润增长率 12% 42% 39% 16% 12% 融资活动现金流 (258) (79) 161 (311) (225)

资产负债率 3% 4% 12% 6% 3% 现金净变动 (37) 25 476 (42) 174

息率 1.1% 1.3% 1.3% 1.5% 1.6% 货币资金的期初余额 337 300 325 801 759

P/E 31.5 22.2 15.9 13.8 12.2 货币资金的期末余额 300 325 801 759 933

P/B 3.4 3.1 2.7 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (476) (22) (63) 20

EV/EBITDA 52.1 48.1 31.2 27.2 22.9 权益自由现金流 0 (358) 240 (255) (66)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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