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嘉澳环保（603822.SH）事件点评     

SAF 相关子公司引入投资者取得新进展 
 

 2024 年 12 月 28 日 

 

➢ 事件：公司于 2024 年 7 月 25 日审议通过了《关于控股子公司增资扩股的

议案》《关于公司放弃对子公司优先认购权暨关联交易的议案》，同意公司的控

股子公司连云港嘉澳新能源有限公司（以下简称“连云港嘉澳”）拟增资扩股并

引入投资者。投资者（最终确定为“BP GLOBAL INVESTMENTS LIMITED”，

以下简称“bp”）拟以 3.53 亿元人民币取得标的公司新增注册资本 3.53 亿元人

民币。2024 年 12 月 26 日，公司发布《关于子公司引入投资者进展暨完成工商

变更登记的公告》，宣布 2024 年 12 月 18 日，连云港嘉澳已办理完成相关工商

变更登记手续，并取得由连云港市市场监督管理局换发的营业执照。本次变更完

成后，连云港嘉澳的注册资本由 20.00 亿元人民币增加至 23.53 亿元人民币，bp

认购注册资本 3.53 亿元人民币，占比 15.0021%。本次增资完成后，公司继续作

为标的公司的控股股东，仍然对连云港嘉澳拥有实际控制权。此外，2024 年 12

月 25 日，连云港嘉澳已取得 bp 支付的首期付款为 3000 万元人民币。 

 

➢ 新进入投资者背靠国际石油巨头，公司 SAF 项目进展顺利吸引优秀投资者。

2022 年 9 月 6 日，公司发布对外投资公告称将成立子公司投建年产 50 万吨生

物航煤（以下简称“SAF”）项目，SAF 作为可持续航空燃料的杰出代表，以其

低碳环保的特性，成为了航空领域减排二氧化碳的关键手段，市场需求潜力较大。

在当前我国积极践行“2030 年碳达峰、2060 年碳中和”目标的宏观背景下，生

物质能源作为零碳排放的重要选项，其战略地位日益凸显，生物质能源产业正迎

来前所未有的发展机遇期。该项目于 2023 年 1 月开始动工，公司在 2023 年年

报中表示预计该项目于 2024 年 12 月完工。至 2024 年 11 月 21 日，公司发公

告称该项目已产出合格产品，符合公司投建计划预期，体现了项目的顺利推行。

新进入投资者 bp 系英国石油公司的全资子公司，英国石油公司是世界上最大的

石油和石化集团公司之一，该次增资间接表示了石油巨头看好 SAF 产业发展前

景以及对公司 SAF 项目的肯定。 

 

➢ 投资建议：2025 年是欧盟强制混掺 SAF 的第一年，混掺比例将达 2%，该

比例将在 2030 年达 5%，看好政策推动下 SAF 的海外需求。基于公司 SAF 产能

投建进展顺利，产出产品符合标准，预计明年可以开始贡献业绩，加之海外巨头

注入资本体现对项目的支持，我们看好 SAF 给公司带来发展助力，预计公司

2025-2026 年归母净利润分别为 2.44、3.58 亿元，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：生物燃料需求不及预期，产能爬坡速度不及预期，贸易政策变动

风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,666 1,306 6,811 7,516 

增长率（%） -17.0 -51.0 421.7 10.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2 -146 244 358 

增长率（%） 106.4 -7107.5 266.9 46.7 

每股收益（元） 0.03 -1.91 3.18 4.66 

PE 1758 / 15 10 

PB 3.5 4.1 3.2 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,666 1,306 6,811 7,516  成长能力（%）     

营业成本 2,512 1,317 6,061 6,628  营业收入增长率 -16.98 -51.03 421.68 10.35 

营业税金及附加 15 7 38 42  EBIT 增长率 981.39 -288.75 533.39 32.32 

销售费用 13 13 68 75  净利润增长率 106.44 -7107.48 266.90 46.67 

管理费用 90 39 238 241  盈利能力（%）     

研发费用 42 39 136 150  毛利率 5.79 -0.87 11.00 11.82 

EBIT 47 -88 382 506  净利润率 0.08 -11.21 3.59 4.77 

财务费用 69 99 153 174  总资产收益率 ROA 0.06 -2.53 3.38 4.51 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 0.20 -16.45 21.54 24.01 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -22 -187 229 332  流动比率 0.55 0.47 0.62 0.67 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.20 0.26 0.24 0.31 

利润总额 -21 -187 229 332  现金比率 0.09 0.24 0.16 0.22 

所得税 -26 -37 -23 -33  资产负债率（%） 60.92 78.84 79.58 76.81 

净利润 5 -149 252 366  经营效率     

归属于母公司净利润 2 -146 244 358  应收账款周转天数 14.09 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 143 60 621 888  存货周转天数 72.52 70.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.82 0.28 1.05 0.99 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 161 640 634 948  每股收益 0.03 -1.91 3.18 4.66 

应收账款及票据 103 36 187 206  每股净资产 13.63 11.58 14.76 19.43 

预付款项 22 40 182 199  每股经营现金流 4.14 1.72 -1.26 10.85 

存货 499 253 996 1,089  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 222 289 392 405  估值分析     

流动资产合计 1,007 1,257 2,391 2,848  PE 1758 -25 15 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 4.1 3.2 2.5 

固定资产 901 1,652 2,265 3,922  EV/EBITDA 45.96 110.02 10.58 7.40 

无形资产 220 366 361 361  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,533 4,525 4,834 5,090       

资产合计 3,540 5,781 7,225 7,938       

短期借款 1,274 2,274 3,074 3,374  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 216 83 382 418  净利润 5 -149 252 366 

其他流动负债 343 331 424 435  折旧和摊销 96 148 239 382 

流动负债合计 1,832 2,688 3,879 4,227  营运资金变动 164 83 -748 -95 

长期借款 179 1,476 1,476 1,476  经营活动现金流 318 132 -97 834 

其他长期负债 145 395 395 395  资本开支 -849 -2,146 -547 -638 

非流动负债合计 324 1,870 1,870 1,870  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,156 4,558 5,749 6,097  投资活动现金流 -849 -2,090 -547 -638 

股本 77 77 77 77  股权募资 300 -10 0 0 

少数股东权益 337 334 341 348  债务募资 223 2,313 800 300 

股东权益合计 1,383 1,224 1,475 1,841  筹资活动现金流 482 2,438 638 118 

负债和股东权益合计 3,540 5,781 7,225 7,938  现金净流量 -53 480 -6 314 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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