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卓越新能（688196.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

积极推进海外基地建设，脂肪醇项目顺利投产 
 

 2025 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 19 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年全年，公司实现营业总收入 35.63 亿元，同比+26.73%；归母净利润 1.49 亿

元，同比+89.57%；扣非净利润 1.35 亿元，同比+24.70%；销售毛利率 7.11%，

销售净利率 4.18%。2025Q1 单季度实现营业总收入 7.09 亿元，同比-18.39%；

归母净利润 0.61 亿元，同比+111.22%；扣非净利润 0.57 亿元，同比+135.16%；

单季度销售毛利率 8.67%，销售净利率 8.65%。 

➢ 2024 年生物柴油保持稳定出货，海外基地积极推进中。2023-2024 年期

间，受到欧盟委员会对中国生物柴油启动反规避、反倾销调查影响，行业经营承

压，在欧盟的贸易打击下，公司 2024 年仍实现 37.60 万吨生物柴油销售，已连

续多年位列全国出口量第一，彰显了公司突出的市场竞争力。同时，公司积极开

拓新的贸易思路：1）生产基地方面，卓越新能 2024 年 7 月 26 日发布公告称新

加坡卓越目前已通过招投标方式，中标购得一家从事生物燃料生产企业物业的使

用权，公司将在现有装置基础上，通过工艺装备优化提升等改扩建，形成年产 20

万吨生物柴油规模，当前新加坡年产 10 万吨生物柴油生产线项目已完成物业交

割，正在进行施工改造工作。且 2024 年 9 月，卓越在泰国成立泰国卓越公司，

目前已获得 BOI 批准，项目前期工作稳步推进中；2）业务销售方面，依托欧洲

和新加坡公司，公司积极布局非欧盟地区及荷兰、新加坡的船燃市场，在沙特成

立区域总部负责中东合作项目的落地，并有效拓展公司生物柴油在高附加值生物

基材料领域的应用，为公司销售铸造更安全的“护城河”。 

➢ 脂肪醇项目顺利投产，构造盈利新驱动。公司年产 5 万吨天然脂肪醇项目于

年底竣工，2025 年 4 月开始调试生产，公司于 2025 年 4 月 15 日公告称其已

完成装置联动调试和投料试产工作，已正式投产，产品的各项技术指标符合国家

标准，象征了公司采用先进的脂肪酸甲酯加氢工艺技术制备天然脂肪醇工艺的成

功，有效拓展了公司生物柴油在生物基化学品领域的应用。公司表示后续计划根

据产线运行情况和市场需求择机扩大产能。根据百川盈孚数据，2025 年 4 月 18

日，国内中碳脂肪醇报价 24500 元/吨，相比一年前的 13500 元/吨，年涨幅达

81.48%，价格处于周期高位，看好脂肪醇项目在行业高景气的情况下为公司提

供新的盈利驱动。 

➢ 投资建议：基于公司主要业务生物柴油向好发展、积极推进海外基地建设，

新产品脂肪醇项目顺利投产，我们看好公司未来业绩增长，预计 2025-2027 年

归母净利润分别为 3.79/5.76/7.73 亿元，对应 EPS 分别为 3.16/4.80/6.44 元，

对应现价（2025 年 4 月 18 日）PE 为 14/9/7X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司产能投放不及预期，海外市场需要不及预期，产品价格波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,563 5,097 5,966 6,813 

增长率（%） 26.7 43.0 17.1 14.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 149 379 576 773 

增长率（%） 89.6 154.1 52.2 34.1 

每股收益（元） 1.24 3.16 4.80 6.44 

PE 35 14 9 7 

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,563 5,097 5,966 6,813  成长能力（%）     

营业成本 3,310 4,509 5,239 5,878  营业收入增长率 26.73 43.03 17.06 14.19 

营业税金及附加 35 58 67 77  EBIT 增长率 39.94 237.57 41.87 33.59 

销售费用 77 67 60 68  净利润增长率 89.57 154.11 52.22 34.14 

管理费用 56 76 89 102  盈利能力（%）     

研发费用 121 270 268 307  毛利率 7.11 11.54 12.18 13.71 

EBIT 113 380 539 721  净利润率 4.18 7.43 9.66 11.35 

财务费用 -42 -33 -36 -45  总资产收益率 ROA 4.18 9.43 12.39 14.86 

资产减值损失 -23 -37 -13 -14  净资产收益率 ROE 5.34 12.17 16.32 19.01 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 154 376 561 751  流动比率 4.75 4.87 4.63 5.26 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.68 1.74 1.94 2.39 

利润总额 152 376 561 751  现金比率 0.67 0.97 1.28 1.71 

所得税 3 -2 -15 -22  资产负债率（%） 21.69 22.56 24.12 21.84 

净利润 149 379 576 773  经营效率     

归属于母公司净利润 149 379 576 773  应收账款周转天数 4.78 2.56 2.56 2.56 

EBITDA 203 479 667 876  存货周转天数 105.04 100.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 1.07 1.34 1.38 1.38 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 264 501 811 1,110  每股收益 1.24 3.16 4.80 6.44 

应收账款及票据 49 39 47 53  每股净资产 23.27 25.92 29.42 33.89 

预付款项 8 14 16 18  每股经营现金流 0.99 2.21 5.39 6.67 

存货 953 1,198 1,279 1,435  每股股利 0.50 1.30 1.98 2.66 

其他流动资产 605 766 780 794  估值分析     

流动资产合计 1,878 2,518 2,932 3,410  PE 35 14 9 7 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

固定资产 574 764 934 1,055  EV/EBITDA 26.12 11.04 7.94 6.05 

无形资产 97 97 97 96  股息收益率（%） 1.15 2.99 4.55 6.11 

非流动资产合计 1,689 1,499 1,721 1,793       

资产合计 3,566 4,017 4,653 5,203       

短期借款 197 297 397 397  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 48 64 74 83  净利润 149 379 576 773 

其他流动负债 150 155 162 168  折旧和摊销 90 99 128 155 

流动负债合计 395 517 633 649  营运资金变动 -111 -276 -101 -178 

长期借款 326 326 426 426  经营活动现金流 119 266 647 801 

其他长期负债 52 63 62 61  资本开支 -241 -193 -331 -209 

非流动负债合计 378 390 489 488  投资 -203 0 0 0 

负债合计 774 906 1,122 1,137  投资活动现金流 -439 -34 -331 -209 

股本 120 120 120 120  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 355 100 200 0 

股东权益合计 2,793 3,111 3,531 4,067  筹资活动现金流 286 5 -6 -292 

负债和股东权益合计 3,566 4,017 4,653 5,203  现金净流量 -18 237 310 300 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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