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[Table_Title]
2023年实现扭亏为盈，2024Q1量价齐升景气

延续

——赞宇科技（002637）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/22

表现 1M 3M 12M

赞宇科技 2.4% -11.8% -22.2%

沪深 300 -0.4% 9.7% -12.4%

市场数据 2024/04/22

当前价格（元） 8.60

52周价格区间（元） 6.74-11.43

总市值（百万） 4,045.45

流通市值（百万） 3,805.42

总股本（万股） 47,040.10

流通股本（万股） 44,249.02

日均成交额（百万） 54.28

近一月换手（%） 1.05

相关报告

《赞宇科技（002637）2023年三季报点评报告：

三季度业绩同环比高增，回购彰显长期发展信心

（买入）*化学制品*李永磊，董伯骏，汤永俊》—

—2023-10-28

事件:
2024 年 4月 19日，赞宇科技发布 2023年年度报告及一季度业绩预

告：2023年实现营业收入 96.12亿元，同比降低 14.5%；实现归母净利

润 0.88 亿元，扭亏为盈，上年为-0.7 亿元；实现扣非归母净利润 0.37
亿元，同比上升 145.0%；销售毛利率 6.2%，同比上升 1.1个 pct，销售

净利率 0.5%，同比上升 1.7个 pct；经营活动现金流净额为 5.43亿元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 23.52亿元，同比+31.4%，环

比-3.3%；实现归母净利润为-0.27 亿元，同比-81.3%，环比-138.5%；

扣非后归母净利润-0.68 亿元；经营活动现金流净额为 3.09 亿元。销售

毛利率为 4.7%，同比+1.5pct，环比-3.2pct；销售净利率为-1.2%，同比

上升 9.4pct，环比降低 3.5pct。
根据公司一季度业绩预告，2024Q1 公司实现归母净利润 0.48-0.58

亿元，同比+112.20% - 156.40%。

投资要点:

 棕榈油价格趋于稳定，2023 年业绩大幅改善

2022 年因俄乌冲突、印尼出口税收政策调整以及下游需求持续疲软等因

素影响，棕榈油、脂肪醇等大宗商品价格大幅波动。2023 年，宏观经济

因素影响减小，棕榈油、脂肪醇等大宗商品供需基本面恢复正常，价格

趋于稳定。2023 年公司实现营业收入 96.12亿元，同比降低 14.5%；实

现归母净利润 0.88亿元，扭亏为盈，上年为-0.7亿元，同比+1.78亿元。

其中，2023 年公司实现毛利润 5.94 亿元，同比+0.20 亿元，期间费用

4.77 亿元，同比+0.22 亿元，资产减值损失-0.10 亿元，损失减少 0.91
亿元，信用减值损失 0.4亿元，损失同比减少 0.56亿元。2023年公司经

营活动产生的现金流量为 5.43亿元，同比+98.2%。期间费用方面，2023
年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.57%/2.28%/0.98%/1.13%，

同比-0.02pct/+0.58pct/-0.16pct/+0.51pct。

分板块来看，2023 年公司油化品销售/表面活性剂产品销售/贸易及其他

业务/加工劳务分别实现营收 59.36/33.98/1.77/1.00亿元，同比分别变动

-19.35%/-3.29%/-17.83%/103.62%；2023 年公司油化品销售/表面活性

剂产品销售/加工劳务毛利润分别为 3.85/1.72/0.20 亿元，同比分别变动

-9.17%/12.75%/3607.69%。
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2023 年 Q4公司实现净利润-0.27亿元，环比减少 0.85 亿元，实现毛利

润 1.10亿元，环比减少 0.81 亿元，期间费用 1.26 亿元，环比+0.28 亿

元，投资收益 0.16亿元，环比+0.34亿元，所得税费用 0.38亿元，环比

+0.30亿元。

 受益于产品价格上涨和产能逐步释放，公司一季度业绩同比高增

根据公司一季度业绩预告，2024Q1公司实现归母净利润 0.48-0.58亿元，

同比+112.20% - 156.40%。一季度业绩同比高增主要得益于棕榈油、脂

肪醇等主要原材料价格显著上涨带动公司产品价格上涨，相关产品利润

同比增加，同时公司新增产能逐步释放，产销规模扩大。

根据 katadataku，2024 年 4月印尼毛棕榈关税 duty和专项税 levy 分别

为 52美元/吨和 90美元/吨，共计 142美元/吨，较 2024年 3月提升 24
美元/吨。公司印尼杜库达公司贴近原材料场地，棕榈油在当地采购有一

定的成本优势。未来公司将重点加大在印度尼西亚、马来西亚等棕榈油、

棕榈仁油原料产地的投入，提升原料供应的自主性和掌控力。

 OEM/ODM 三大基地初具规模，表活业务有效延伸

我国早已成为全球最大的洗涤用品消费市场之一。根据行业协会估计，

中国合成洗涤剂产销规模约在 1400 万吨。根据国家统计局统计显示，

2023 年 1-12 月国内合成洗涤剂累计产量 1106.36 万吨，同比增长

8.45%。洗护用品 OEM/ODM 加工行业一直以来没有具备完整产业链的

大型专业化 OEM 工厂，下游企业客户迫切需要稳定、大规模、专业规

范化的 OEM 工厂，以替代原有的小而散洗护用品加工厂。

目前公司已分别在江苏镇江、河南鹤壁、四川眉山等地建立了表面活性

剂生产线和日化洗护产品生产线一体化布局的大型综合日化园区，

OEM/ODM 加工总产能达到 110 万吨。其中，江苏镇江建有年产能 10
万吨液体洗涤剂 OEM/ODM 生产线。2023年，河南鹤壁 50 万吨洗护

用品 OEM/ODM 项目已陆续投产，四川眉山 50 万吨洗护用品

OEM/ODM 项目已基本建成并进行试生产。公司通过向下游延伸至日化

消费品 OEM/ODM 领域，进一步提高表面活性剂客户的粘性。

 立足技术优势提升产品附加值水平，强化高毛利产品销售

公司是由科研院所转制而来的国家高新技术企业，承继了原科研院所较

强的专业研发力量，设有中国轻工业磺化表面活性剂工程技术研究中心、

浙江省表面活性剂重点企业研究院和重点实验室等。在 2023 年度开展

了“低温水解 CAB 中氯乙酸工艺改进”、“高品质 CMEA 工艺改进”

等各类生产技术改进和“广东赞宇 APG、CAB 项目试生产”、“杭油

科技 OPO、月桂酸单甘酯试生产”等产业化项目 11项。

未来公司将进一步加大研发创新投入，加强科技研发工作，持续开展新
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型天然植物基磺化表面活性剂、功能性油脂化学品、功能性结构脂等新

产品的研发，横向拓展高附加值产品品类，推动公司产品结构调整和产

品品质提升，以科技创新引领公司及行业发展。

 盈利预测和投资评级 综合考虑公司产品价格及价差情况，我们

对公司业绩预测进行适当调整，预计公司 2024-2026 年营收分别为

123.14、131.86、142.06亿元，归母净利润分别为 3.31、4.27、5.01
亿元，当前股价对应 PE分别 12、10、8倍，考虑公司未来成长性，

维持“买入”评级。

 风险提示 新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、

原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9612 12314 13186 14206
增长率(%) -14 28 7 8
归母净利润（百万元） 88 331 427 501
增长率(%) 226 277 29 17
摊薄每股收益（元） 0.19 0.70 0.91 1.06
ROE(%) 2 8 10 10
P/E 56.47 12.41 9.63 8.21
P/B 1.36 1.03 0.93 0.84
P/S 0.53 0.33 0.31 0.29
EV/EBITDA 13.90 9.14 7.52 6.39
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据及棕榈油价格情况

表 1：赞宇科技主要产品半年度经营数据

指标 2023H2 2023H1 2022H2 2022H1 2021H2 2021H1

油脂化学品

营收（亿元） 28.86 30.41 31.92 41.69 42.60 30.25

毛利（亿元） 1.95 1.90 -0.78 5.05 4.65 5.83

毛利率（%） 6.72% 6.25% -0.02% 12.10% 10.93% 19.28%

表面活性剂

营收（亿元） 18.83 15.16 19.46 15.68 16.70 14.28

毛利（亿元） 0.75 0.96 0.31 1.22 1.50 2.97

毛利率（%） 4.00% 6.36% 1.57% 7.76% 8.96% 20.79%

营业收入（亿元） 47.85 48.26 51.33 61.03 61.97 50.04

毛利润（亿元） 3.00 2.94 -0.84 6.58 6.88 9.69

毛利率（%） 6.27% 6.09% -1.63% 10.78% 11.11% 19.37%

净利润（亿元） 0.31 0.14 -4.37 3.05 3.46 4.58

净利率（%） 0.64% 0.30% -8.52% 4.99% 5.58% 9.16%

资料来源： wind，国海证券研究所

图 1：印尼毛棕榈关税 duty和专项税 levy

资料来源：katadataku，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 2：2023年营收同比下滑 14.45% 图 3：2023 年归母净利润实现扭亏为盈

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 4： 2023年净资产收益率回升 图 5： 2023年资产负债率走低

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 6：2023年资产周转率为 123.83% 图 7：2023 年毛利率为 6.18%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 8：2023年期间费用率基本维持 图 9：2023 年经营活动现金流净额 5.43亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 10：2023年研发费用达 0.95亿元 图 11：2023年 Q4营收环比下降 3.33%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 12：2023年 Q4归母净利润环比下降 138.45% 图 13：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 14：季度资产负债率 图 15：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 16：季度毛利率及净利率 图 17：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 18： 2023 年 Q4经营活动现金流净额 3.09亿元 图 19：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 20：公司主要产品收入情况 图 21：公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 22：收盘价及 PE（TTM） 图 23： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/19） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/19）

图 24： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/19）
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3、盈利预测与评级

综合考虑公司产品价格及价差情况，我们对公司业绩预测进行适当调整，预计公

司 2024-2026 年营收分别为 123.14、131.86、142.06亿元，归母净利润分别为

3.31、4.27、5.01 亿元，当前股价对应 PE 分别 12、10、8倍，考虑公司未来

成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

新产能建设进度不达预期；新产能贡献业绩不达预期；原材料价格波动；环保政

策变动；经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：赞宇科技盈利预测表

证券代码： 002637 股价： 8.60 投资评级： 买入 日期： 2024/04/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 2% 8% 10% 10% EPS 0.19 0.70 0.91 1.06

毛利率 6% 8% 8% 9% BVPS 7.86 8.47 9.38 10.44

期间费率 4% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 1% 3% 3% 4% P/E 56.47 12.41 9.63 8.21

成长能力 P/B 1.36 1.03 0.93 0.84

收入增长率 -14% 28% 7% 8% P/S 0.53 0.33 0.31 0.29

利润增长率 226% 277% 29% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.24 1.52 1.56 1.62 营业收入 9612 12314 13186 14206

应收账款周转率 21.57 30.33 32.42 34.77 营业成本 9018 11367 12093 12992

存货周转率 6.42 8.40 9.06 9.57 营业税金及附加 35 49 53 56

偿债能力 销售费用 55 99 105 114

资产负债率 52% 52% 49% 46% 管理费用 219 281 301 324

流动比 1.18 1.31 1.38 1.47 财务费用 108 35 35 36

速动比 0.57 0.66 0.66 0.70 其他费用/（-收入） 95 123 132 142

营业利润 114 373 485 569

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 2 0 0 0

现金及现金等价物 703 862 797 842 利润总额 116 373 485 569

应收款项 402 410 403 414 所得税费用 71 75 97 114

存货净额 1380 1326 1344 1371 净利润 46 298 388 455

其他流动资产 1097 1300 1532 1741 少数股东损益 -42 -33 -39 -46

流动资产合计 3582 3899 4075 4369 归属于母公司净利润 88 331 427 501

固定资产 2674 2809 2887 2955

在建工程 558 606 645 676 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 788 770 746 722 经营活动现金流 543 512 711 833

长期股权投资 255 255 255 255 净利润 88 331 427 501

资产总计 7857 8339 8609 8977 少数股东损益 -42 -33 -39 -46

短期借款 1356 1256 1156 1056 折旧摊销 280 272 289 308

应付款项 572 584 605 632 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 1 1 2 2 营运资金变动 121 -122 -30 5

其他流动负债 1107 1130 1194 1284 投资活动现金流 -437 -451 -522 -533

流动负债合计 3035 2971 2956 2973 资本支出 -547 -450 -400 -400

长期借款及应付债券 894 1194 1094 994 长期投资 46 20 20 20

其他长期负债 167 163 159 155 其他 64 -20 -142 -153

长期负债合计 1061 1357 1253 1149 筹资活动现金流 140 81 -255 -255

负债合计 4097 4328 4209 4122 债务融资 269 196 -204 -204

股本 470 470 470 470 权益融资 0 -65 0 0

股东权益 3760 4011 4399 4855 其它 -130 -51 -51 -51

负债和股东权益总计 7857 8339 8609 8977 现金净增加额 263 159 -66 46

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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