
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 | 2025年04月15日

优于大市

1

卓越新能（688196.SH）
5 万吨天然脂肪醇项目投产，生物柴油出海前景广阔
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事项：

公司公告：2025 年 4 月 14 日，公司公告“年产 5万吨天然脂肪醇项目”投产。

国信化工观点：

1）公司“年产 5 万吨天然脂肪醇项目”投产，有望大幅增厚公司业绩。公司采用脂肪酸甲酯加氢工艺技

术制备天然脂肪醇，已完成装置联动调试和投料试产工作，产品的各项技术指标符合国家标准。天然脂肪

醇作为生物基表面活性剂主要原料之一，可广泛应用于洗涤剂、化妆品、医药等领域，该项目投产将进一

步拓展公司生物柴油在生物基化学品领域的应用，实现了国产替代。脂肪醇传统原料为棕榈仁油，目前价

格 2100 美元/吨，公司原料为废弃油脂，原料价格在 1000-1300 美元/吨，根据单耗测算，成本优势在 5000

元/吨以上，二季度有望增厚公司利润，公司计划根据产线运行情况和市场需求择机扩大产能；

2）一代生物柴油供需格局好转，公司 2024 年利润触底回升。2023 年 12 月欧盟委员会对原产于中国的生

物柴油发起反倾销调查，并于 2025 年 2 月作出反倾销肯定性终裁，征收 10.0%—35.6%反倾销税。我国 90%

以上的一代生物柴油出口欧盟，出口量由 2023 年初超过 20 万吨/月下降至目前 6-7 万吨/月。2024 年以来，

公司的出口模式主要通过荷兰卓越公司在欧洲以当地价格直接销售生物柴油，目前国内主要产能仅有公司

维持满负荷开工。根据公司业绩快报，2024 全年营收 36.1 亿元（同比+28.4%），归母净利润 1.6 亿元（同

比+100.4%），扣非归母净利润 1.4 亿元（同比+31.6%）。其中 2024 年第四季度营收为 6.4 亿元（同比+132.5%，

环比-38.9%），归母净利润为 0.7 亿元（同比+187.6%，环比+839.7%）。需求端欧盟车用混掺需求稳定，

全球船燃新增需求不断增长，看好一代生物柴油价格回暖。

3）公司规划产能出海，未来两年产能翻倍增长。公司国内现有一代生物柴油产能 50 万吨/年，另有 10 万

吨 SAF 产能有望于 2025 年下半年投产。公司未来在新加坡、泰国等地规划建设产线，新加坡一期 10 万吨

/年一代生物柴油项目有望于 2025 年下半年投产，泰国 30 万吨/年一代生物柴油项目有望于 2025-2026 年

建成，东南亚产能可以有效规避欧盟关税风险，增厚公司利润，公司远期在中东地区也有产能规划，有望

达到 130 万吨生物柴油+10 万吨脂肪醇+10 万吨甘油的产能规模，长期成长性突出。

4）根据公司业绩快报，以及脂肪醇项目投产情况，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润至 1.6/4.4/6.0

亿元（前值为 1.5/3.2/4.2 亿元），对应 EPS 为 1.31/3.63/4.98 元，对应 PE 为 34/12/9x，维持“优于大

市”评级。
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评论：

 公司“年产 5 万吨天然脂肪醇项目”投产，有望大幅增厚公司业绩

公司采用脂肪酸甲酯加氢工艺技术制备天然脂肪醇，已完成装置联动调试和投料试产工作，产品的各项技

术指标符合国家标准。天然脂肪醇作为生物基表面活性剂主要原料之一，可广泛应用于洗涤剂、化妆品、

医药等领域，该项目投产将进一步拓展公司生物柴油在生物基化学品领域的应用，实现国产替代。

根据卓创资讯数据，2024 年我国脂肪醇产能为 62 万吨，产量为 42.9 万吨，进口量 57.5 万吨，表观消费

量为 100.0 万吨。脂肪醇按照碳链长端可分为短碳醇（C10 及以下醇）、中碳醇（C12-14 醇）和长碳醇（C16

及以上醇）。其中中碳醇传统原料为棕榈仁油，由于棕榈仁油产量缩减及库存低位，导致棕榈仁油价格持

续高位，目前价格 2050-2100 美元/吨，较去年同期上涨约 800 美元/吨；同时脂肪醇由于检修供应缩紧，

目前价格24000-24500元/吨，较去年同期上涨约10000元/吨。公司原料为废弃油脂，原料价格在1000-1300

美元/吨，其中长碳部分可用于生产生物柴油，中碳部分可用于生产脂肪醇，中碳脂肪醇成本优势突出，

项目投产后有望大幅增厚公司业绩。同时，公司计划根据脂肪醇产线运行情况和市场需求择机扩大产能。

图2：中国工业用脂肪醇进口量 图3：华东中碳脂肪醇价格（元/吨）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 一代生物柴油供需格局好转，公司 2024 年利润触底回升

2023 年 12 月欧盟委员会对原产于中国的生物柴油发起反倾销调查，并于 2025 年 2 月作出反倾销肯定性终

裁，征收 10.0%—35.6%反倾销税。我国 90%以上的一代生物柴油出口欧盟，出口量由 2023 年初超过 20 万

吨/月下降至目前 6-7 万吨/月。2024 年以来，公司的出口模式主要通过荷兰卓越公司在欧洲以当地价格直

接销售生物柴油，目前国内主要产能仅有公司维持满负荷开工。

图1：天然脂肪醇生产工艺流程

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理
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图5：中国一代生物柴油年出口量 图6：中国一代生物柴油月度出口量

资料来源：海关总署，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

根据公司业绩快报，2024 全年营收 36.1 亿元（同比+28.4%），归母净利润 1.6 亿元（同比+100.4%），扣

非归母净利润 1.4 亿元（同比+31.6%）。其中 2024 年第四季度营收为 6.4 亿元（同比+132.5%，环比-38.9%），

归母净利润为 0.7 亿元（同比+187.6%，环比+839.7%）。我们认为国内一代生物柴油行业已经经历产能出

清，需求端欧盟车用混掺需求稳定，全球船燃新增需求不断增长，看好一代生物柴油价格回暖。

图7：卓越新能营业收入及增速 图8：卓越新能归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图4：近年来欧盟对中国生物柴油调查情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 公司规划产能出海，未来两年产能翻倍增长

公司国内现有 UCOME 产能 50 万吨/年，另有 10 万吨 SAF 产能有望于 2025 年下半年投产。公司未来在新加

坡、泰国等地规划建设产线，新加坡一期 10 万吨/年项目有望于 2025 年下半年投产，泰国 30 万吨/年项

目有望于 2025-2026 年建成，东南亚产能可以有效规避欧盟关税风险，增厚公司利润，公司远期在中东地

区也有产能规划，有望达到 130 万吨生物柴油+10 万吨脂肪醇+10 万吨甘油的产能规模，长期成长性突出。

表1：公司目前产能及未来产能布局（万吨/年）

主要产品 地区 2024 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026 远期规划

酯基生物柴油 UCOME

国内 50 50 50 50 50 50 50

新加坡 - - - 10 10 30 30

泰国 - - - - 30 30 30

中东 - - - - - - 20

合计 50 50 50 60 90 110 130

烃基生物柴油 HVO/SAF 国内 - - 10 10 10 10 20

天然脂肪醇 国内 - - 5 5 5 5 10

工业甘油 国内 3 3 3 3 3 3 3

环保型增塑剂 国内 4 4 4 4 4 4 4

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议

根据公司业绩快报，以及脂肪醇项目投产情况，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润至 1.6/4.4/6.0 亿

元（前值为 1.5/3.2/4.2 亿元），对应 EPS 为 1.31/3.63/4.98 元，对应 PE 为 34/12/9x，维持“优于大市”

评级。

 风险提示：

生物柴油价格大幅下跌的风险，欧盟生物柴油需求不及预期的风险，欧盟、中国生物柴油政策变化的风险。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

688196.SH 卓越新能 优于大市 44.20 0.66 1.31 3.63 51.2 33.8 12.2 1.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 4 月 14日）
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相关研究报告：

《卓越新能（688196.SH）-四季度业绩恢复增长，看好未来可持续航空燃料（SAF）长期发展》 ——

2025-01-16

《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
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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 3000 2000 2000 营业收入 4345 2812 3611 5481 7745

应收款项 28 41 198 300 424 营业成本 3835 2595 3414 4913 6898

存货净额 473 930 556 802 1131 营业税金及附加 48 31 40 58 81

其他流动资产 7 26 25 38 54 销售费用 26 41 43 66 93

流动资产合计 1922 1349 3879 3241 3709 管理费用 36 48 47 70 81

固定资产 688 725 859 1026 1137 研发费用 201 149 126 219 271

无形资产及其他 103 100 97 94 91 财务费用 (76) (43) (36) (63) (50)

投资性房地产 273 892 892 892 892 投资收益 (51) (44) (10) (10) (10)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 41 24 16 61 16

资产总计 2985 3066 5728 5254 5830 其他收入 (19) (42) 54 (39) (31)

短期借款及交易性金融

负债 66 41 2765 1899 1940 营业利润 448 79 162 449 616

应付款项 55 35 28 40 57 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 26 19 69 100 141 利润总额 447 77 162 449 616

流动负债合计 147 96 2862 2040 2138 所得税费用 (4) (2) 5 13 18

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 79 157 436 597

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 2922 2100 2198 净利润 452 79 157 436 597

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 40 (16) 7 6 4

股东权益 2784 2680 2806 3154 3632 折旧摊销 55 69 78 93 105

负债和股东权益总计 2985 3066 5728 5254 5830 公允价值变动损失 (41) (24) (16) (61) (16)

财务费用 (76) (43) (36) (63) (50)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 780 (1156) 268 (314) (407)

每股收益 3.76 0.66 1.31 3.63 4.98 其它 (40) 16 (7) (6) (4)

每股红利 1.16 1.60 0.26 0.73 1.00 经营活动现金流 1246 (1032) 487 154 280

每股净资产 23.20 22.34 23.38 26.29 30.27 资本开支 0 (110) (201) (201) (201)

ROIC 18% 4% 2% 7% 11% 其它投资现金流 (530) 613 (22) 0 0

ROE 16% 3% 6% 14% 16% 投资活动现金流 (530) 503 (223) (201) (201)

毛利率 12% 8% 5% 10% 11% 权益性融资 (58) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% -2% -2% 3% 4% 负债净变化 0 240 (230) 0 0

EBITDA Margin 6% 1% 1% 5% 5% 支付股利、利息 (139) (192) (31) (87) (119)

收入增长 41% -35% 28% 52% 41% 其它融资现金流 18 (15) 2723 (866) 41

净利润增长率 31% -83% 100% 178% 37% 融资活动现金流 (318) 81 2462 (953) (79)

资产负债率 7% 13% 51% 40% 38% 现金净变动 397 (449) 2726 (1000) 0

息率 2.6% 3.6% 0.6% 1.6% 2.3% 货币资金的期初余额 325 723 274 3000 2000

P/E 11.7 67.5 33.8 12.2 8.9 货币资金的期末余额 723 274 3000 2000 2000

P/B 1.9 2.0 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (1249) 87 (271) (192)

EV/EBITDA 21.6 322.2 453.1 29.8 17.6 权益自由现金流 0 (1024) 2615 (1076) (103)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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