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其他化学制品Ⅲ 卓越新能（688196.SH） 买入-A(首次)
深耕废弃油脂综合利用领域，业绩有望持续向上修复

2025年 1月 20日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 1月 17日

收盘价（元）： 34.03

年内最高/最低（元）： 49.93/18.22

流通A股/总股本（亿）： 1.20/1.20

流通 A股市值（亿）： 40.84

总市值（亿）： 40.84

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.77

摊薄每股收益(元)： 0.77

每股净资产(元)： 22.77

净资产收益率(%)： 3.38

资料来源：最闻
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事件描述

 2025年 1月 15日，公司发布《2024年年度业绩预告公告》，2024全年

预计实现归母净利润 1.5 亿元，同比+90.81%；扣除非经常性损益后的归母

净利润为 1.4亿元，同比+29.56%。其中，2024Q4归母净利润约为 5764.6万

元，扣非后的归母净利润约为 5331.9万元，同环比均扭亏，实现利润增长。

事件点评

 深耕废弃油脂综合利用领域 20 余载，规模和技术领先。公司专注于利

用废动植物油（如地沟油、酸性油脂）进行生物柴油及其衍生产品研发、生

产和销售的资源循环利用，主要产品为生物柴油、工业甘油、生物酯增塑剂、

环保型醇酸树脂。截至 2024H1，公司生物柴油产能规模达 50万吨，生物基

材料产能规模达 9万吨，生物柴油产量和出口量连续多年位列国内同类企业

前列。且在生物柴油领域具备同时生产烃基生物柴油、生物航空煤油、生物

基石脑油等产品的技术路线。公司 2024Q1/ Q2/ Q3 净利率分别为 3.34%/

6.78%/ -0.85%，根据业绩预告，2024Q4 归母净利润约为 5765.6 万元，预计

净利率环比大幅提升，主要系 Q4国际市场生物柴油价格环比回升，公司原

料采购成本控制合理。

 生物柴油受政策大力支持，具有明显的碳减排优势，需求有望持续增长。

据 BP统计，2023年全球生物柴油消费量达到 2263拍焦耳，同比+ 17.3%，

2016-2023年 CAGR为 9.0%。作为全球生物柴油主要消费地，欧洲对生物柴

油持续推出鼓励政策，生物柴油添加比例在 10%左右，《可再生能源指令修

正案》（RED III）提出 2030 年可再生能源在欧盟能源消费总量份额由 32%

提升至 40%，运输燃料中可再生燃料比例由 14%提升至 26%，同时还允许在

计算可再生能源使用比例时进行添加量的双倍计算，具有明显的碳减排优

势。在航海领域，国际海事组织（IMO）推出的“船舶温室气体(GHG)减排

战略”提到，尽快实现国际航运温室气体排放达峰，2050 年实现净零排放。

在航空领域，根据国际航空运输协会（IATA）的分析，到 2050 年，航空领

域 65%的减排将通过使用生物航煤来实现。欧洲、美国、新加坡和中国都推

出了生物航煤目标。在政策推动，环保意识逐步提升的背景下，生物柴油产

品全球需求有望在中长期实现稳定增长，前景广阔。

 在建项目稳步推进，未来增量可期。（1）新建年产 10万吨烃基生物柴

油生产线项目，于 2024年第三季度开工建设，预计 2025年三季度投产。（2）

公司对新加坡全资子公司增资 2000万美元，用于在新加坡开展生物柴油项

目的建设。预计在 2025年一季度先行完成首期年产 10万吨生物柴油工程并
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投入生产运营，项目建成后，新增产能将助力公司拓展全球市场，特别是新

加坡船用燃料油市场，满足其快速增长的生物能源需求。（3）年产 5万吨天

然脂肪醇项目：根据公司 2024半年报，项目工程累计投入占预算比例 66.5%，

预计 2025年投产。随着 20万吨生物柴油（含烃基和酯基）及 5万吨天然脂

肪醇项目建成投产，有望为公司贡献较大的业绩增量，特别是新加坡生物柴

油项目的建设，是公司国际化布局的重要一步。

投资建议

 预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.5/ 2.4/ 4.1 亿元，对

应公司 1月 17日收盘价 34.03 元，2024-2026 年 PE 分别为 27.7/ 16.9/

9.9 倍。生物柴油产品全球需求有望在中长期实现稳定增长，随着公司

20 万吨生物柴油及 5万吨天然脂肪醇项目建成投产，未来业绩增长可期。

首次覆盖，给予“买入-A”评级。

风险提示

 原材料采购风险：废弃油脂（主要指地沟油、酸化油和泔水油）价格波

动是影响公司生产成本的主要因素，其收购涉及原料收集、加工、运输等多

个环节，同时也会受到原油、植物油大宗商品价格、回流其它领域等的影响，

因而影响因素较多，存在价格风险。

 贸易摩擦风险：欧盟委员会于 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采取临时措施，2024年 8 月 17日开始公司及子公

司厦门卓越被征收 25.4%的临时反倾销税。欧盟委员会预计将于 2025 年 2

月作出终裁。公司出口业务占比超过 90%，欧盟国家的贸易政策变化，都将

会对公司的盈利产生不利影响和风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,345 2,812 4,124 4,687 5,368

YoY(%) 40.9 -35.3 46.7 13.7 14.5
净利润(百万元) 452 79 148 242 412

YoY(%) 31.0 -82.6 87.7 63.9 70.2
毛利率(%) 11.7 7.7 3.9 7.5 10.8
EPS(摊薄/元) 3.76 0.66 1.23 2.02 3.43
ROE(%) 16.2 2.9 5.3 8.3 12.8
P/E(倍) 9.0 51.9 27.7 16.9 9.9
P/B(倍) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3
净利率(%) 10.4 2.8 3.6 5.2 7.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 1922 1349 1665 1720 1955 营业收入 4345 2812 4124 4687 5368
现金 723 274 563 742 1001 营业成本 3835 2595 3961 4337 4788

应收票据及应收账款 8 7 42 7 45 营业税金及附加 48 31 42 49 56

预付账款 7 11 18 14 22 营业费用 26 41 41 48 56

存货 473 930 856 774 725 管理费用 36 48 43 50 59

其他流动资产 711 127 187 183 162 研发费用 201 149 126 187 225

非流动资产 1064 1717 1839 1911 1947 财务费用 -76 -43 -73 -86 -106

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -41 -24 -26 -32 -39

固定资产 657 635 697 750 777 公允价值变动收益 1 0 4 4 3

无形资产 103 100 111 120 132 投资净收益 -51 -44 -11 -23 -32

其他非流动资产 304 982 1031 1040 1038 营业利润 448 79 151 245 412

资产总计 2985 3066 3504 3631 3902 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 147 96 227 253 278 营业外支出 1 2 2 2 2

短期借款 54 0 57 60 63 利润总额 447 77 149 243 410

应付票据及应付账款 55 35 33 38 37 所得税 -4 -2 2 1 -2

其他流动负债 38 61 137 155 179 税后利润 452 79 148 242 412

非流动负债 55 290 482 454 406 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 240 432 404 356 归属母公司净利润 452 79 148 242 412

其他非流动负债 55 50 50 50 50 EBITDA 484 153 209 311 480

负债合计 202 386 709 707 684
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 120 120 120 120 120 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1259 1259 1259 1259 1259 成长能力

留存收益 1405 1297 1385 1528 1771 营业收入(%) 40.9 -35.3 46.7 13.7 14.5

归属母公司股东权益 2784 2680 2795 2924 3218 营业利润(%) 23.7 -82.5 91.5 62.7 68.0

负债和股东权益 2985 3066 3504 3631 3902 归属于母公司净利润(%) 31.0 -82.6 87.7 63.9 70.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.7 7.7 3.9 7.5 10.8

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 10.4 2.8 3.6 5.2 7.7

经营活动现金流 793 -323 202 342 439 ROE(%) 16.2 2.9 5.3 8.3 12.8
净利润 452 79 148 242 412 ROIC(%) 14.9 2.9 4.3 6.7 10.5

折旧摊销 55 69 60 70 80 偿债能力

财务费用 -76 -43 -73 -86 -106 资产负债率(%) 6.8 12.6 20.2 19.5 17.5

投资损失 51 44 11 23 32 流动比率 13.1 14.0 7.3 6.8 7.0

营运资金变动 179 -535 60 96 23 速动比率 5.4 3.5 3.2 3.4 4.1

其他经营现金流 132 63 -4 -3 -2 营运能力

投资活动现金流 -237 -84 -269 -130 -143 总资产周转率 1.6 0.9 1.3 1.3 1.4

筹资活动现金流 -99 -6 357 -33 -37 应收账款周转率 32.2 383.1 169.1 190.8 206.9

应付账款周转率 110.1 57.6 115.6 121.4 127.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.76 0.66 1.23 2.02 3.43 P/E 9.0 51.9 27.7 16.9 9.9

每股经营现金流(最新摊薄) 6.61 -2.69 1.68 2.85 3.66 P/B 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3

每股净资产(最新摊薄) 23.20 22.34 23.30 24.36 26.82 EV/EBITDA 7.1 26.8 19.4 12.6 7.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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