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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 46.40 元

总市值/流通市值 5568/5568 百万元

52周最高价/最低价 94.80/42.58 元

近 3 个月日均成交额 15.67 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.SH）-四季度业绩承压，打造生物柴油及生

物基材料行业龙头》 ——2023-04-03

《卓越新能（688196.SH）-业绩同比高增符合预期，设立荷兰子

公司拓展海外市场》 ——2022-10-24

《卓越新能（688196.SH）——重大事件快评-扩建烃基生物柴油，

加快生物基材料布局》 ——2022-09-25

《卓越新能（688196.SH）-单季度业绩创历史新高，生物柴油龙

头优势显现》 ——2022-06-24

《卓越新能（688196.SH）-生物柴油量价齐升，推动“生物质能

化一体化”发展》 ——2022-03-29

2023年上半年业绩下滑，二季度业绩触底反弹。公司发布2023年中报，上

半年实现营收 18.29 亿元（同比-19.1%），归母净利润 1.52 亿元（同比

-42.8%），扣非归母净利润1.66亿元（同比-35.9%）；其中单二季度实现

营收9.33亿元（同比-27.3%，环比+4.1%），实现归母净利润0.81亿元（同

比-51.2%，环比 13.1%），扣非归母净利润0.98亿元（同比-39.2%，环比

+44.4%），主要二季度受人民币贬值影响造成投资损失。上半年毛利率10.0%

（同比-2.6pcts），三费率为1.2%（同比+0.2pcts），净利率为8.3%（同

比-3.4pcts）。

受到原油及菜籽油价格上涨推动，近期生物柴油价格开始反弹。2023年上半

年受到经济衰退、大宗商品价格尤其是油脂价格下跌等因素影响，生物柴油

价格一路下行，价格由9500元/吨最低跌至7500元/吨，2023年上半年国内

生物柴油均价8460元/吨，同比下降23.0%。近期欧洲生物柴油价格开始反

弹，主要受到原油及菜籽油价格上涨推动，目前国内生物柴油出口价格在

1100-1200美元/吨，国内价格约8000-8200元/吨，目前生物柴油净利润约

700-800 元/吨。2023 年上半年国内生物柴油出口 117.5 万吨，同比增加

58.1%，欧洲市场需求势头良好。

公司加强自主研发创新，打造生物柴油及生物基材料行业龙头。目前公司已

形成生物柴油、工业甘油、生物酯增塑剂、环保型醇酸树脂等产业布局，并

完善了在卤代新材料及锂电池电解液添加剂等领域的技术储备。目前公司公

司生物柴油产能规模50万吨，生物基材料产能规模9万吨，未来规划生物

柴油产能达到85万吨、生物基材料产能达到42.5万吨。公司20万吨/年烃

基生物柴油、5万吨/年天然脂肪醇生产线项目有望于2023年三季度开工建

设。全力推进10万吨合成树脂生产装置建设，与公司的生物甘油、脂肪酸、

环氧氯丙烷等产品形成产业链延伸，打造生物柴油及生物基材料行业龙头。

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；宏观经济系统性风险等。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。由于生物柴油价格下行，公

司新产能进度低于预期，我们下调2023-2025年归母净利润至3.3/5.8/7.6

亿元（原值为5.6/6.5/8.1亿元），同比增速-27.0%/75.9%/30.8%；摊薄EPS

为 2.75/4.83/6.32元，当前股价对应PE为16.9/9.6/7.3x。公司是国内生

物柴油龙头，未来三年产能翻倍增长，同时积极布局生物基材料，看好公司

长期成长性与成长空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,083 4,345 3,932 5,055 6,122

(+/-%) 92.9% 40.9% -9.5% 28.6% 21.1%

净利润(百万元) 345 452 330 580 758

(+/-%) 42.3% 31.0% -27.0% 75.9% 30.8%

每股收益（元） 2.87 3.76 2.75 4.83 6.32

EBIT Margin 3.7% 4.6% 3.9% 7.1% 8.0%

净资产收益率（ROE） 14.0% 16.2% 10.8% 16.5% 18.4%

市盈率（PE） 16.2 12.3 16.9 9.6 7.3

EV/EBITDA 35.2 22.6 25.7 12.9 9.7

市净率（PB） 2.25 2.00 1.83 1.59 1.35

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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2023 年上半年业绩下滑，二季度业绩触底反弹。公司发布 2023 年中报，上半年

实现营收 18.29 亿元（同比-19.1%），归母净利润 1.52 亿元（同比-42.8%），扣

非归母净利润 1.66 亿元（同比-35.9%）；其中单二季度实现营收 9.33 亿元（同

比-27.3%，环比+4.1%），实现归母净利润 0.81 亿元（同比-51.2%，环比 13.1%），

扣非归母净利润 0.98 亿元（同比-39.2%，环比+44.4%），主要二季度受人民币贬

值影响造成投资损失。上半年毛利率 10.0%（同比-2.6pcts），三费率为 1.2%（同

比+0.2pcts），净利率为 8.3%（同比-3.4pcts）。

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

图3：卓越新能毛利率、净利率 图4：卓越新能三费率

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

欧洲市场需求势头良好，国内出口继续增长，“散乱小”产能有望出清。根据卓

创资讯数据，2023 年上半年国内生物柴油产量 58.1 万吨，同比下降 0.7%；根据

海关总署数据，2023 年上半年国内生物柴油出口 117.5 万吨，同比增加 58.1%，

工业混合油出口 84.2 万吨，同比增长 9.2%。自今年 3 月份以来，国内生物柴油

产量、出口量均呈现月度环比下滑趋势，据多方面公开消息报道，德国近期对有

关国内生物柴油进口标注错误的指控，同时对国内酯基生物柴油原料问题仍在审

计，导致近期国内市场需求活跃度不高，但未来国内供给端有望通过这次事件进

一步格局优化，“散乱小”产能有望出清。
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图5：我国生物柴油月度出口量 图6：2019 年至今我国生物柴油月度出口量

资料来源：Wind、海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、海关总署，国信证券经济研究所整理

2023 年上半年生物柴油价格下行，受到原油及菜籽油价格上涨推动，近期生物柴

油价格开始反弹。2023 年上半年受到经济衰退、大宗商品价格尤其是油脂价格下

跌等因素影响，生物柴油价格一路下行，价格由 9500 元/吨最低跌至 7500 元/吨，

2023 年上半年国内生物柴油均价 8460 元/吨，同比下降 23.0%。近期欧洲生物柴

油价格开始反弹，主要受到原油及菜籽油价格上涨推动，目前国内生物柴油出口

价格在 1100-1200 美元/吨，国内价格约 8000-8200 元/吨，HVO(UCO)FOB 价格约

2100-2200 美元/吨。原材料方面，目前地沟油主流价格约 5400-5500 元/吨，餐

厨费油价格约 5800-5900 元/吨，目前生物柴油净利润约 700-800 元/吨。

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：Wind、海关总署，国信证券经济研究所整理

欧盟生物柴油需求有望持续增长，生物柴油应用领域不断拓宽。今年3月欧盟理事会

和议会就可再生能源指令《RED III》的修订达成临时协议，到2030年将可再生能源

在欧盟总能源消费中的份额提高到42.5%，再增加2.5%的指示性补充目标，使其达到

45%。同时，欧盟碳边境调节机制（CBAM）将于2023年 10月 1日起正式生效，其中

2023年至2026年为过渡期，从2027年开始全面征收“碳关税”。现阶段生物柴油的

应用主要是作为清洁能源应用于道路交通领域，国外已经在陆续推广生物柴油在船舶

航运、航空运输、发电领域的试点应用，生物燃油（包括生物柴油和生物航油）在船

舶和航空领域的应用将逐渐增加。

公司加强自主研发创新，打造生物柴油及生物基材料行业龙头。目前公司已形成生物

柴油、工业甘油、生物酯增塑剂、环保型醇酸树脂等产业布局，目前公司公司生

物柴油产能规模 50 万吨，生物基材料产能规模 9 万吨，未来规划生物柴油产能达
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到 85 万吨、生物基材料产能达到 42.5 万吨。

公司形成并完善了在合成树脂、卤代新材料及锂电池电解液添加剂等领域的技术

储备，主要包括：①针对不同客户需求，开发了多种型号的环保型醇酸树脂、水

性丙烯酸烤漆树脂、UV 固化丙烯酸环氧树脂、低介电强韧性环氧树脂等产品的工

艺配方。②开发了低温光催化氯化技术，生产主要应用于动力电池电解液助剂领

域的氯代碳酸乙烯酯（CEC）产品，其主要组分含量领先于行业水平。

公司 20 万吨/年烃基生物柴油、5 万吨/年天然脂肪醇生产线项目有望于 2023 年

三季度陆续开工建设。同时全力推进 10 万吨合成树脂生产装置建设，与公司生产

的生物甘油、脂肪酸、环氧氯丙烷等产品形成产业链延伸，打造生物柴油及生物

基材料行业龙头。

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：由于生物柴油价格下行，公司新产能进度低于预期，我们下调2023-2025

年归母净利润至 3.3/5.8/7.6 亿元（原值为 5.6/6.5/8.1 亿元），同比增速

-27.0%/75.9%/30.8%；摊薄 EPS 为 2.75/4.83/6.32 元，当前股价对应 PE 为

16.9/9.6/7.3x。公司是国内生物柴油龙头，未来三年产能翻倍增长，同时积极布局生

物基材料，看好公司长期成长性与成长空间，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 325 723 1368 1331 1550 营业收入 3083 4345 3932 5055 6122

应收款项 279 28 215 277 335 营业成本 2756 3835 3496 4336 5198

存货净额 441 473 569 707 848 营业税金及附加 36 48 43 53 64

其他流动资产 20 7 28 35 43 销售费用 18 26 24 30 37

流动资产合计 1227 1922 2280 2451 2877 管理费用 32 36 43 55 65

固定资产 561 688 819 939 1046 研发费用 126 201 173 222 269

无形资产及其他 51 103 100 97 93 财务费用 (19) (76) (11) (17) (24)

投资性房地产 734 273 273 273 273 投资收益 13 (51) (30) (30) (30)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 41 15 15 15

资产总计 2573 2985 3471 3759 4290 其他收入 84 (19) 18 15 15

短期借款及交易性金融

负债 13 66 500 300 200 营业利润 363 448 340 598 781

应付款项 15 55 28 35 42 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 51 26 71 88 105 利润总额 362 447 340 598 781

流动负债合计 79 147 599 423 348 所得税费用 17 (4) 10 18 23

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 24 55 55 55 55 归属于母公司净利润 345 452 330 580 758

长期负债合计 24 55 (175) (175) (175) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 102 202 424 248 172 净利润 345 452 330 580 758

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 40 8 6 6

股东权益 2470 2784 3047 3511 4118 折旧摊销 45 55 81 93 105

负债和股东权益总计 2573 2985 3471 3759 4290 公允价值变动损失 (5) (41) (15) (15) (15)

财务费用 (19) (76) (11) (17) (24)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (527) 780 (277) (177) (177)

每股收益 2.87 3.76 2.75 4.83 6.32 其它 0 (40) (8) (6) (6)

每股红利 0.82 1.16 0.55 0.97 1.26 经营活动现金流 (141) 1246 118 480 672

每股净资产 20.58 23.20 25.40 29.26 34.31 资本开支 0 (262) (201) (201) (201)

ROIC 11% 18% 15% 25% 28% 其它投资现金流 350 (530) 591 0 0

ROE 14% 16% 11% 17% 18% 投资活动现金流 350 (792) 390 (201) (201)

毛利率 11% 12% 11% 14% 15% 权益性融资 8 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 4% 7% 8% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 6% 9% 10% 支付股利、利息 (98) (139) (66) (116) (152)

收入增长 93% 41% -10% 29% 21% 其它融资现金流 6 222 434 (200) (100)

净利润增长率 42% 31% -27% 76% 31% 融资活动现金流 (183) (56) 138 (316) (252)

资产负债率 4% 7% 12% 7% 4% 现金净变动 25 397 645 (37) 219

息率 1.8% 2.5% 1.2% 2.1% 2.7% 货币资金的期初余额 300 325 723 1368 1331

P/E 16.2 12.3 16.9 9.6 7.3 货币资金的期末余额 325 723 1368 1331 1550

P/B 2.3 2.0 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 775 (250) 62 201

EV/EBITDA 35.2 22.6 25.7 12.9 9.7 权益自由现金流 0 997 (35) (122) 124

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券
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