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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 32.67 元

总市值/流通市值 3920/3920 百万元

52周最高价/最低价 49.93/18.22 元

近 3 个月日均成交额 66.37 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）-生物柴油底部已过，看好公司长期成

长》 ——2023-08-16

《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

公司积极应对欧盟生物柴油反倾销制裁，2024年归母净利润预计增长

90.81%。2025 年 1 月 15 日晚，卓越新能发布《2024 年度业绩预告公告》：

经公司财务部门初步测算，预计 2024 年年度实现归属于母公司所有者

的净利润为 15000 万元左右，与 2023 年归母净利润 7861 万元相比，预

计增加 7139 万元左右，同比增加 90.81%左右。其中 2024 年第四季度公

司预计实现归母净利润约 5765 万元，2023 年四季度归母净利润仅为

-7444 万元。

公司积极调整销售模式维持较高开工率。2023 年 12 月，欧盟对中国进口

的生物柴油展开反倾销调查，欧盟委员会在 8 月 16 日出具正式的初裁

结果，公司及子公司厦门卓越生物质能源有限公司生物柴油产品被征收

25.4%的临时反倾销税。公司自 2023 年四季度开始开展欧洲自主销售，

与当地终端用户建立深度合作关系，减小了欧盟制裁对公司经营的不利

影响，保持了较高的开工率。2024 年生物柴油收入主要源于欧洲渠道的

自主销售，产品价格以当地终端价格确认。由于 2024 年四季度欧洲生

物柴油价格环比回升，助力公司经营业绩较上年明显提升。

取消UCO出口退税帮助我国生物柴油产业增厚利润空间。财政部、国家税

务总局宣布自 2024 年 12 月 1 日起，取消化学改性动、植物或微生物油、

脂的出口退税。此次取消 UCO 出口退税，有利于降低国内生物柴油企业

原料成本，公司原料采购有望受益。

欧盟明确航煤中可持续航空燃料（SAF）添加比例，预计2025年全球SAF消

费量达200万吨，公司有望受益。欧盟明确 2025 年航空燃料中强制添加 2%

的 SAF，保守估计需求达 140 万吨，全球消费量有望达 200 万吨，公司正在

积极建设 10 万吨/年第二代生物柴油产线，有望产出 SAF 产品，带动公司业

绩上行。

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：由于 2024 年公司生物柴油收到欧洲临时关税影响，毛利率受

到一定影响，我们下调 2024-2026 年归母净利润至 1.5/3.22/4.19 亿元

（原值为 2.38/3.22/4.19 亿元），同比增速 90.8%/115.1%/29.9%；摊

薄 EPS 为 1.25/2.69/3.49 元，当前股价对应 PE 为 26.14/12.14/9.36x。

公司是国内生物柴油龙头，未来产能快速增长，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“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,345 2,812 3,497 4,964 6,078

(+/-%) 40.9% -35.3% 24.4% 42.0% 22.4%

净利润(百万元) 452 79 150 322 419

(+/-%) 31.0% -82.6% 90.6% 115.1% 29.9%

每股收益（元） 3.76 0.66 1.25 2.69 3.49

EBIT Margin 4.6% -1.8% -2.6% -0.4% -0.1%

净资产收益率（ROE） 16.2% 2.9% 5.3% 10.5% 12.3%

市盈率（PE） 7.0 40.3 21.1 9.8 7.6

EV/EBITDA 13.2 201.2 -290.2 50.5 36.2

市净率（PB） 1.14 1.18 1.13 1.04 0.93

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司积极应对欧盟反倾销制裁，2024 年归母净利润预计增长 90.81%。2025 年 1

月 15 日晚，卓越新能发布《2024 年度业绩预告公告》：经公司财务部门初步测

算，预计 2024 年年度实现归属于母公司所有者的净利润 15000 万元左右，符合

我们此前预期值，与 2023 年归母净利润 7861 万元相比，预计增加 7139 万元左

右，同比增加 90.81%左右。其中2024年第四季度公司预计实现归母净利润约5765

万元，2023 年四季度归母净利润为-7444 万元。

公司积极应对欧盟生物柴油反倾销制裁，调整销售模式效果明显。欧盟自 8 月起

对公司征收 25.4%的临时反倾销税。公司积极调整销售模式，自 2023 年四季度开

始开展欧洲自主销售，扩大欧洲非欧盟地区销售市场，减小了欧盟制裁对公司经

营的不利影响，保持了较高的产能利用率和出口量。由于新加坡在积极推动船用

生物船用燃料，中国向新加坡出口的生物柴油量快速增加，新加坡逐渐成为我国

生物柴油第一大出口目的地，这也带动了公司开工率的提升。

海关数据显示，2024 年中国生物柴油在 7月份出口量为 10.13 万吨，8 月份生物

柴油出口量为 6.00 万吨。随后 9 月份及 10 月份我国生物柴油出口量恢复至 7万

余吨的正常水平。

图1：卓越新能公司经营业绩 图2：中国生物柴油出口量（万吨）

资料来源：公司公告，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

2024 年四季度生物柴油原料价格呈下降趋势，带动公司利润上升。自从 8 月份欧

盟对我国生物柴油征收关税，9月起我国生物柴油厂家多处于停产或低开工率状

态，对地沟油等原料采购需求较弱，导致地沟油价格下行，生物柴油加工企业利

润有所上升。12 月由于下游需求旺盛地沟油价格上升，又压缩了生物柴油加工企

业的部分利润。总体来看，2024 年四季度原料成本降低带动了公司业绩提升。

图3：生物柴油、地沟油价格价差（元/吨） 图4：UCO 月度出口量（吨）

资料来源：百川盈孚，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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取消 UCO 出口退税有望帮助我国生物柴油产业增厚利润空间。废弃动植物油生产

的生物柴油可实现 83%的温室气体减排。UCO 是理想的生物柴油生产原料，由于生

物柴油出口欧盟受阻，2024 年我国 UCO 出口量大增，影响了我国生物柴油产业链

相关企业运行。2024 年 11 月 15 日，财政部、国家税务总局发布《关于调整出口

退税政策的公告》，宣布自 2024 年 12 月 1 日起，取消化学改性动、植物或微生

物油、脂的出口退税。取消废弃油脂出口退税，有助于降低国内生物柴油企业原

料成本，使海内外生物柴油企业原料成本趋于一致，维护了我国生物柴油产业链

的安全，公司原料采购有望受益。

公司不断加深全球化布局，新加坡产线投产有望进一步增厚公司利润。公司积极

筹划国际化布局，通过在新加坡、沙特等地建设产线，维护公司竞争优势，确保

公司持续盈利能力。预计 2025 年上半年新加坡一期产线即可投产，产能 10 万吨/

年，可有效规避欧盟关税风险，增厚公司利润。

欧盟 2025 年航空燃料中强制添加 2%SAF，公司正在积极布局相关产线，长期看公

司有望受益于 SAF 产业发展。欧盟明确 2025 年航空燃料中强制添加 2%的 SAF，保

守估计需求达 140 万吨，预计 2025 年全球 SAF 消费量达 200 万吨，中长期 SAF

需求空间广阔。目前公司正在积极建设 10 万吨/年第二代生物柴油产线，该产线

可兼产 SAF，该产线有望成为公司新的业绩增长点。

盈利预测：

生物柴油板块：欧盟委员会在 2024 年 8 月 16 日公布对中国生物柴油产品反倾销

调查初裁结果，并从 2024 年 8 月 17 日开始，公司被征收 25.4%的临时反倾销税。

2024 年公司生物柴油业务毛利率受到一定影响；2024 年 12 月开始，国家取消化

学改性动、植物或微生物油、脂的出口退税，公司国内原料采购成本有望下降，

带动四季度之后毛利率提升；公司积极进行国际化布局，在新加坡、沙特等进行

产能建设，明年新加坡一期产能有望投放，公司生物柴油板块有望逐步走出困境。

生物基材料板块：公司布局了工业甘油、生物酯增塑剂、环保型醇酸树脂等产业，

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。公司全力推进

10 万吨合成树脂生产装置建设，该板块发展稳中向好。

表1：卓越新能盈利拆分（亿元）

单位：亿元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

生物柴油

营收 27.30 40.44 26.03 32.63 46.03 55.24

成本 25.17 36.20 24.33 31.50 43.42 52.10

毛利率 7.80% 10.49% 6.51% 3.45% 5.68% 5.68%

生物基材料

营收 3.33 2.84 1.91 2.17 3.43 5.36

成本 2.21 2.12 1.52 1.75 2.75 4.26

毛利率 33.63% 25.47% 20.40% 19.24% 20.04% 20.57%

其余产品

营收 0.21 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17

成本 0.17 0.03 0.09 0.09 0.09 0.09

毛利率 19.05% 84.01% 49.07% 49.07% 49.07% 49.07%

合计

营收 30.84 43.45 28.12 34.97 49.64 60.78

成本 27.55 38.34 25.95 33.34 46.25 56.45

毛利率 10.67% 11.75% 7.72% 4.66% 6.82% 7.12%

资料来源：国信证券经济研究所预测
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投资建议：维持“优于大市”评级。由于 2024 年公司生物柴油收到欧洲临时关税

影响，毛利率受到一定影响，我们下调 2024-2026 年归母净利润至 1.5/3.22/4.19

亿元（原值为 2.38/3.22/4.19 亿元），同比增速 90.6%/115.1%/29.9%；摊薄 EPS

为 1.25/2.69/3.49 元，当前股价对应 PE 为 26.14/12.14/9.36x。公司是国内生

物柴油龙头，未来产能快速增长，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“优于大市”评级。

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。

附表：重点公司盈利预测及估值
公司 公司 投资 昨收盘 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

688196.SH 卓越新能 优于大市 32.67 0.77 1.25 2.69 26.14 12.14 9.36 1.44

603822.SH 嘉澳环保 未评级 43.33 0.43 0.89 1.01 100.77 48.69 42.90 3.73

数据来源：卓越新能数据来自国信证券经济研究所预测，嘉澳环保数据来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 723 274 748 420 341 营业收入 4345 2812 3497 4964 6078

应收款项 28 41 192 272 333 营业成本 3835 2595 3333 4625 5645

存货净额 473 930 542 754 922 营业税金及附加 48 31 38 52 64

其他流动资产 7 26 24 35 43 销售费用 26 41 21 30 36

流动资产合计 1922 1349 1606 1582 1739 管理费用 36 48 39 54 65

固定资产 688 725 858 981 1091 研发费用 201 149 157 223 273

无形资产及其他 103 100 97 94 91 财务费用 (76) (43) 9 7 4

投资性房地产 273 892 892 892 892 投资收益 (51) (44) (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 41 24 15 15 15

资产总计 2985 3066 3454 3549 3813 其他收入 (19) (42) 112 151 183

短期借款及交易性金融

负债 66 41 500 300 200 营业利润 448 79 154 332 432

应付款项 55 35 27 38 46 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 26 19 67 93 114 利润总额 447 77 154 332 432

流动负债合计 147 96 594 431 360 所得税费用 (4) (2) 5 10 13

长期借款及应付债券 0 240 10 10 10 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 55 50 50 50 50 归属于母公司净利润 452 79 150 322 419

长期负债合计 55 290 60 60 60 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 202 386 654 491 420 净利润 452 79 150 322 419

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 40 (16) 7 4 4

股东权益 2784 2680 2800 3058 3393 折旧摊销 55 69 78 93 105

负债和股东权益总计 2985 3066 3454 3549 3813 公允价值变动损失 (41) (24) (15) (15) (15)

财务费用 (76) (43) 9 7 4

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 780 (1156) 285 (262) (203)

每股收益 3.76 0.66 1.25 2.69 3.49 其它 (40) 16 (7) (4) (4)

每股红利 1.16 1.60 0.25 0.54 0.70 经营活动现金流 1246 (1032) 499 138 306

每股净资产 23.20 22.34 23.33 25.48 28.27 资本开支 0 (110) (201) (201) (201)

ROIC 18% 4% 2% 7% 8% 其它投资现金流 (530) 613 (22) 0 0

ROE 16% 3% 5% 11% 12% 投资活动现金流 (530) 503 (223) (201) (201)

毛利率 12% 8% 5% 7% 7% 权益性融资 (58) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% -2% -3% -0% -0% 负债净变化 0 240 (230) 0 0

EBITDA Margin 6% 1% -0% 1% 2% 支付股利、利息 (139) (192) (30) (64) (84)

收入增长 41% -35% 24% 42% 22% 其它融资现金流 18 (15) 459 (200) (100)

净利润增长率 31% -83% 91% 115% 30% 融资活动现金流 (318) 81 199 (264) (184)

资产负债率 7% 13% 19% 14% 11% 现金净变动 397 (449) 474 (328) (79)

息率 4.4% 6.1% 0.9% 2.0% 2.6% 货币资金的期初余额 325 723 274 748 420

P/E 7.0 40.3 21.1 9.8 7.6 货币资金的期末余额 723 274 748 420 341

P/B 1.1 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (1249) 74 (390) (305)

EV/EBITDA 13.2 201.2 (290.2) 50.5 36.2 权益自由现金流 0 (1024) 294 (597) (409)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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