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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.72 元

总市值/流通市值 5043/4231 百万元

52周最高价/最低价 13.81/9.29 元

近 3 个月日均成交额 23.39 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

《赞宇科技（002637.SZ）-马来西亚扩建 55 万吨油脂化学品，

向生物柴油产业延伸》 ——2023-01-18

《赞宇科技（002637.SZ）-剥离环保业务进一步聚焦主业，员工

持股落地助力公司长期发展》 ——2022-12-21

《赞宇科技（002637.SZ）——2022 年一季报点评-盈利低点已过，

杜库达盈利大幅提升，液洗 OEM 带动成长》 ——2022-04-28

《赞宇科技（002637.SZ）-印尼提高棕榈油出口税费，杜库达盈

利有望大幅增长》 ——2022-03-20

《赞宇科技-002637-2021 年度业绩预告点评：全年业绩稳定增

长，看好公司长期成长性》 ——2022-01-26

三季度业绩同环比大幅增长，业绩符合预期。2023年前三季度公司营收72.6

亿元，同比-23.1%，归母净利润1.2亿元，同比+52.6%；其中单三季度营收

24.3亿元，同比-27.2%，环比+18.0%，归母净利润0.7亿元，同比+130.1%，

环比+224.2%。前三季度公司毛利率6.7%，同比+1.2pcts，其中单三季度毛

利率7.8%，同比+12.0pcts，环比+0.9pcts，净利率2.4%，同比+9.8pcts，

环比2.5pcts，业绩符合预期。

公司产品景气度环比回暖，盈利能力显著改善。据卓创资讯数据，23Q3阴离

子表面活性剂均价6520元/吨，同比下跌8.0%，环比上涨8.1%；23Q3硬脂

酸均价8460元/吨，同比下跌7.6%，环比上涨1.7%。原材料方面，23Q3国

内棕榈油均价7730元/吨，同比下跌17.0%，环比上涨1.9%。目前印尼毛棕

榈油出口levy税 75美元/吨，duty税18美元/吨，子公司印尼杜库达依托

原材料产地具备成本优势。

公司是国内表面活性剂、油脂化工龙头，OEM/ODM项目稳步推进。目前公司

表面活性剂产能超过110万吨/年，油脂化学品产能超过100万吨/年。河南

鹤壁年产50万吨洗护OEM/ODM生产线（其中20万吨洗衣粉、30万吨液体洗

涤剂）已全面投产，四川眉山日化产品项目洗衣粉和洗衣液生产线已经开始

试生产，预计在今年年底建成投产，沧州项目也处于规划阶段，公司未来

OEM/ODM产能将达160万吨/年。公司依托表活技术优势、规模布局优势、物

流包装配套优势，开展OEM/ODM加工业务，在生产工艺、技术、设备上能为

下游客户提供更有针对性的服务，进一步提升公司表面活性剂的市场份额。

公司发布回购股份方案，彰显公司长期发展信心。公司拟使用0.5-1亿元自

有资金回购公司股份，回购价不超过15.40元/股，回购的股份将用于后期

实施股权激励或员工持股计划。一方面反映了管理层对公司内在价值的肯定

和对未来可持续发展的坚定信心，另一方面本次回购股份用于股权激励或员

工持股计划，有利于进一步完善公司的长效激励机制，有效地将股东利益、

公司利益和核心团队个人利益结合在一起，促进公司高质量可持续发展。

风险提示：在建项目进度不达预期；行业需求复苏不达预期；主要产品价格

下跌风险等。

投资建议：维持“买入”评级。

预 计 公 司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 为 2.2/3.8/5.7 亿 元 ， 摊 薄

EPS=0.48/0.81/1.22元，当前股价对应PE=26/15/10x，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) 7,804 11,201 10,578 11,592 13,157

(+/-%) 18.6% 43.5% -5.56% 9.58% 13.50%

净利润(百万元) 345 796 225 379 573

(+/-%) -2.7% 130.9% -71.8% 68.7% 51.0%

每股收益（元） 0.82 1.69 0.48 0.81 1.22

EBIT Margin 9.9% 12.1% 4.7% 5.7% 7.1%

净资产收益率（ROE） 11.8% 19.7% 5.4% 8.6% 12.1%

市盈率（PE） 15.3 7.4 26.0 15.4 10.2

EV/EBITDA 9.6 6.4 13.5 11.0 8.7

市净率（PB） 1.80 1.45 1.40 1.33 1.23

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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三季度业绩同环比大幅增长，业绩符合预期。2023年前三季度公司营收72.6亿元，

同比-23.1%，归母净利润1.2亿元，同比+52.6%；其中单三季度营收24.3亿元，同比

-27.2%，环比+18.0%，归母净利润0.7亿元，同比+130.1%，环比+224.2%。前三季度

公司毛利率6.7%，同比+1.2pcts，其中单三季度毛利率7.8%，同比+12.0pcts，环比

+0.9pcts，净利率2.4%，同比+9.8pcts，环比2.5pcts，业绩符合预期。

图1：赞宇科技营业收入及增速 图2：赞宇科技归母净利润及增速

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

公司产品景气度环比回暖，盈利能力显著改善。据卓创资讯数据，23Q3 阴离子表

面活性剂均价 6520 元/吨，同比下跌 8.0%，环比上涨 8.1%；23Q3 硬脂酸均价 8460

元/吨，同比下跌 7.6%，环比上涨 1.7%。原材料方面，23Q3 国内棕榈油均价 7730

元/吨，同比下跌 17.0%，环比上涨 1.9%。目前印尼毛棕榈油出口 levy 税 75 美元

/吨，duty 税 18 美元/吨，子公司印尼杜库达依托原材料产地具备成本优势。

图3：阴离子表面活性剂价格走势（元/吨） 图4：硬脂酸价格走势（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

公司是国内表面活性剂、油脂化工龙头，OEM/ODM 项目稳步推进。目前公司表面

活性剂产能超过 110 万吨/年，油脂化学品产能超过 100 万吨/年。河南鹤壁年产

50 万吨洗护 OEM/ODM 生产线（其中 20 万吨洗衣粉、30 万吨液体洗涤剂）已全面

投产，四川眉山日化产品项目洗衣粉和洗衣液生产线已经开始试生产，预计在今

年年底建成投产，沧州项目也处于规划阶段，公司未来 OEM/ODM 产能将达 160 万
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吨/年。公司依托表活技术优势、规模布局优势、物流包装配套优势，开展 OEM/ODM

加工业务，在生产工艺、技术、设备上能为下游客户提供更有针对性的服务，进

一步提升公司表面活性剂的市场份额。

公司发布回购股份方案，彰显公司长期发展信心。公司拟使用 0.5-1 亿元自有资

金回购公司股份，回购价不超过 15.40 元/股，回购的股份将用于后期实施股权激

励或员工持股计划。一方面反映了管理层对公司内在价值的肯定和对未来可持续

发展的坚定信心，另一方面本次回购股份用于股权激励或员工持股计划，有利于

进一步完善公司的长效激励机制，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人

利益结合在一起，促进公司高质量可持续发展。
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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 824 633 500 500 500 营业收入 7804 11201 10578 11592 13157

应收款项 756 908 1449 1588 1802 营业成本 6569 9544 9687 10510 11748

存货净额 940 1302 1563 1691 1889 营业税金及附加 24 35 42 46 53

其他流动资产 725 862 814 892 1012 销售费用 253 71 74 81 92

流动资产合计 3245 3815 4426 4770 5303 管理费用 181 200 274 294 326

固定资产 2717 2297 2619 2922 3187 财务费用 96 69 102 118 126

无形资产及其他 697 1562 1499 1437 1374 投资收益 44 (38) (20) 0 0

投资性房地产 491 630 630 630 630

资产减值及公允价值变

动 186 48 (20) (10) (10)

长期股权投资 68 116 126 136 146 其他收入 (429) (243) 0 0 0

资产总计 7218 8420 9299 9895 10640 营业利润 481 1051 359 532 804

短期借款及交易性金融

负债 1128 1075 2071 2291 2464 营业外净收支 0 (8) 0 0 0

应付款项 1460 983 992 1073 1199 利润总额 481 1043 359 532 804

其他流动负债 565 660 669 724 810 所得税费用 122 238 84 133 201

流动负债合计 3153 2718 3733 4089 4473 少数股东损益 14 9 50 20 30

长期借款及应付债券 570 1157 857 857 857 归属于母公司净利润 345 796 225 379 573

其他长期负债 88 175 175 175 175

长期负债合计 657 1332 1032 1032 1032 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3810 4050 4765 5120 5505 净利润 345 796 225 379 573

少数股东权益 489 336 366 378 396 资产减值准备 63 (57) 36 15 14

股东权益 2919 4034 4169 4397 4740 折旧摊销 173 189 284 334 373

负债和股东权益总计 7218 8420 9299 9895 10640 公允价值变动损失 (186) (48) 20 10 10

财务费用 96 69 102 118 126

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 325 (1141) (698) (194) (308)

每股收益 0.82 1.69 0.48 0.81 1.22 其它 (56) 63 (6) (3) 4

每股红利 0.38 0.37 0.19 0.32 0.49 经营活动现金流 664 (198) (139) 542 666

每股净资产 6.91 8.58 8.87 9.35 10.09 资本开支 0 267 (600) (600) (600)

ROIC 12% 19% 6% 7% 9% 其它投资现金流 124 (110) 10 0 0

ROE 12% 20% 5% 9% 12% 投资活动现金流 60 109 (600) (610) (610)

毛利率 16% 15% 8% 9% 11% 权益性融资 (11) 410 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 5% 6% 7% 负债净变化 322 587 (300) 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 7% 9% 10% 支付股利、利息 (161) (172) (90) (152) (229)

收入增长 19% 44% -6% 10% 14% 其它融资现金流 (599) (1342) 996 220 173

净利润增长率 -3% 131% -72% 69% 51% 融资活动现金流 (290) (102) 606 68 (56)

资产负债率 60% 52% 55% 56% 55% 现金净变动 435 (191) (133) 0 0

息率 2.8% 2.9% 1.5% 2.6% 3.9% 货币资金的期初余额 389 824 633 500 500

P/E 15.3 7.4 26.0 15.4 10.2 货币资金的期末余额 824 633 500 500 500

P/B 1.8 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 358 (631) 36 170

EV/EBITDA 9.6 6.4 13.5 11.0 8.7 权益自由现金流 0 (397) (12) 167 249

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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