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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 9.01 元

总市值/流通市值 4238/3989 百万元

52周最高价/最低价 11.38/7.62 元

近 3 个月日均成交额 60.43 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

《赞宇科技（002637.SZ）-持续推出回购方案，看好盈利能力上

行》 ——2024-12-08

《赞宇科技（002637.SZ）-2024上半年归母净利润同比提升106%，

看好 OEM 产能放量贡献利润》 ——2024-08-21

《赞宇科技（002637.SZ）-Q3 业绩环比显著改善，回购股份彰显

公司信心》 ——2023-10-29

公司是国内表面活性剂、油脂化工领先企业，OEM/ODM项目稳步推进。目前

公司表面活性剂产能达120万吨/年（在建产能22万吨/年），油脂化学品

产能达108万吨/年（在建产能21万吨/年），洗护用品OEM/ODM加工服务

能力达到 110万吨。目前公司在江苏镇江建有年产能 10万吨液体洗涤剂

OEM/ODM生产线，河南鹤壁年产能50万吨洗护用品OEM/ODM项目、四川眉山

年产能50万吨洗护用品OEM/ODM项目已陆续投产。公司依托表活技术优势、

规模布局优势、物流包装配套优势，开展OEM/ODM加工业务，在生产工艺、

技术、设备上能为下游客户提供更有针对性的服务，进一步提升公司表面活

性剂的市场份额。

主要原材料价格上涨带动公司利润同比增长。2025年4月21日晚，公司发

布2024年年报及2025年一季报。根据公司公告，2024年度，公司实现营业

收入107.92亿元，同比增长12.27%；实现归母净利润1.35亿元，同比增长

53.99%。截止至2024年底，公司资产总额79.28亿元，较年初增长0.90%；

负债总额41.22亿元，较年初增长0.61%；归属于上市公司股东的所有者权

益 37.65 亿元，较年初增长 1.77%；资产负债率为 51.99%，较年初降低

0.15pct。2025年一季度，公司实现收入34.29亿元，同比增长40.50%，实

现归母净利润0.83亿元，同比增长61.69%。

公司OPO等油脂化学品、OEM/ODM洗护产能将于2025年逐步爬坡、印尼杜

库达新增产能有序释放，共同带动公司盈利向上。OPO结构脂是油酸和棕榈

油的重要下游产品，其分子结构与母乳脂肪结构较为相似，能够更好地模拟

母乳脂肪在婴儿体内的消化吸收过程。根据测算全球需求量在10万吨，对

应50亿元市场空间，国内以进口为主。公司计划在现有2万吨OPO产能基

础上逐步实现爬坡，预计2025年将实现部分收入。当前公司OEM/ODM产能

合计110万吨，其中河南鹤壁、四川眉山合计100万吨产能均在2024年下

半年开始逐步爬坡，预计2025年起将为公司带来盈利。

公司回购方案稳步推进，彰显公司长期发展信心。2024年12月6日，公司

发布《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的回购报告书》公告，公告显

示，公司将使用自有资金或银行专项贷款资金以集中竞价交易方式回购部分

公司已在境内发行的人民币普通股（A 股）股票，用于后期实施股权激励或

员工持股计划。本次回购股份的资金总额在1亿至2亿人民币之间。截至2025

年 4 月 8 日，公司累计回购股份数量为 204.95 万股，占公司股份总数的

0.44%，成交总金额为人民币1858.54万元（不含交易费用）。公司持续推

出回购方案一方面反映了管理层对公司内在价值的肯定和对未来可持续发

展的坚定信心，另一方面本次回购股份用于股权激励或员工持股计划，有利

于进一步完善公司的长效激励机制，有效地将股东利益、公司利益和核心团

队个人利益结合在一起，促进公司高质量可持续发展。

风险提示：政策风险，棕榈油价格大幅波动风险，汇率大幅波动风险，新产

能爬坡低于预期风险等。

投资建议：上调2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测，维持 “优

于大市”评级。

公司为国内油脂化工、表面活性剂、洗护加工领先企业，油脂化学品产能超
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过100万吨/年、表面活性剂超120万吨/年产能、OEM/ODM达 110万吨/年。

考虑到棕榈油价格中枢同比提升，公司产品价格同步上行，产品盈利能力受

益于印尼工厂关税优势而提振，此外叠加公司新增产能将于2025年有序投

放，我们谨慎上调盈利预测，预计公司2025-2027年收入152/173/189亿元

（前值为141/171亿元），同比增速41%/14%/9%，归母净利润为3.9/5.0/5.9

亿元（前值为 3.8/4.8 亿元），同比增速 187%/29%/18%；摊薄 EPS 为

0.83/1.07/1.26元，当前股价对应PE为10.9/8.5/7.2x，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 9,612 10,792 15,217 17,328 18,874

(+/-%) -14.5% 12.3% 41.01% 13.87% 8.93%

净利润(百万元) 88 135 389 501 591

(+/-%) -225.8% 54.0% 187.2% 29.0% 17.9%

每股收益（元） 0.19 0.29 0.83 1.07 1.26

EBIT Margin 3.0% 4.0% 4.6% 4.8% 5.0%

净资产收益率（ROE） 2.4% 3.6% 9.7% 11.7% 12.7%

市盈率（PE） 48.2 31.3 10.9 8.5 7.2

EV/EBITDA 15.1 12.0 9.2 8.2 7.5

市净率（PB） 1.15 1.13 1.06 0.99 0.91

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
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公司是国内表面活性剂、油脂化工领先企业，OEM/ODM 项目稳步推进。目前公司

表面活性剂产能达 120 万吨/年（在建产能 22 万吨/年），油脂化学品产能达 108

万吨/年（在建产能 21 万吨/年），洗护用品 OEM/ODM 加工服务能力达到 110 万吨。

目前公司在江苏镇江建有年产能 10 万吨液体洗涤剂 OEM/ODM 生产线，河南鹤壁年

产能 50 万吨洗护用品 OEM/ODM 项目、四川眉山年产能 50 万吨洗护用品 OEM/ODM

项目已陆续投产。公司依托表活技术优势、规模布局优势、物流包装配套优势，

开展 OEM/ODM 加工业务，在生产工艺、技术、设备上能为下游客户提供更有针对

性的服务，进一步提升公司表面活性剂的市场份额。

主要原材料价格上涨带动公司利润同比增长。2025 年 4 月 21 日晚，公司发布 2024

年年报及 2025 年一季报。根据公司公告，2024 年度，公司实现营业收入 107.92

亿元，同比增长 12.27%；实现归母净利润 1.35 亿元，同比增长 53.99%。截止至

2024 年底，公司资产总额 79.28 亿元，较年初增长 0.90%；负债总额 41.22 亿元，

较年初增长 0.61%；归属于上市公司股东的所有者权益 37.65 亿元，较年初增长

1.77%；资产负债率为 51.99%，较年初降低 0.15pct。2025 年一季度，公司实现

收入 34.29 亿元，同比增长 40.50%，实现归母净利润 0.83 亿元，同比增长 61.69%。

图1：赞宇科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：赞宇科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：赞宇科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：赞宇科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

分板块来看，2024 年，公司表面活性剂（含洗护用品）实现营收 45.01 亿元，同

比增长 32.43%。实现销售毛利率 6.57%，同比增长 1.52pct。2024 年公司表面活

性剂（含洗护用品加工）销量 80.9 万吨，同比增长 40.15%。公司表面活性剂营
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收、利润提升主要为公司洗护用品产能逐渐释放，产能利用率逐步提升摊薄单位

成本所致。2024 年，公司油脂化学品实现营收 61.21 亿元，同比增长 3.1%。实现

销售毛利率 6.69%，同比增长 0.21 pct。2024 年公司实现油脂化学品销量 80.59

万吨，较上年同期降低 5.28%。公司油脂化工品营收、利润提升主要为原材料棕

榈油价格价格上涨带动产品价格上涨所致。

图5：赞宇科技毛利率、净利率变化情况 图6：赞宇科技各项费用率变化情况

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

图7：赞宇科技分板块营收结构（亿元） 图8：赞宇科技分板块毛利率情况

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

2024 年公司产品生产所需主要原材料棕榈油、脂肪醇等价格上涨，带动公司产品

价格上涨，公司主营业务利润同比增加。根据卓创咨询，2023 年华东脂肪醇

（C12-14）市场均价为 11543 元/吨，2024 年均价为 15480 元/吨，同比提升 34%；

张家港 52°棕榈油 2023 年均价为 6972 元/吨，2024 年均价为 8243 元/吨，同比

提升 18%；2023 年阴离子表活 AES 均价为 6467 元/吨，2024 年均价为 7631 元/吨，

同比提升 18%；2023 年硬脂酸均价为 8241 元/吨，2024 年均价为 9200 元/吨，同

比提升 12%。
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图9：硬脂酸价格、价差（右轴）走势（元/吨） 图10：AES 价格、价差（右轴）走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

公司 OPO 等油脂化学品、OEM/ODM 洗护产能将于 2025 年逐步爬坡、印尼杜库达新

增产能有序释放，共同带动公司盈利向上。OPO 结构脂是油酸和棕榈油的重要下

游产品，其分子结构与母乳脂肪结构较为相似，能够更好地模拟母乳脂肪在婴儿

体内的消化吸收过程。根据测算全球需求量在 10 万吨，对应 50 亿元市场空间，

国内以进口为主。公司计划在现有2万吨 OPO产能基础上逐步实现爬坡，预计2025

年将实现部分收入。当前公司 OEM/ODM 产能合计 110 万吨，其中河南鹤壁、四川

眉山合计 100 万吨产能均在 2024 年下半年开始逐步爬坡，预计 2025 年起将为公

司带来盈利。

公司回购方案稳步推进，彰显公司长期发展信心。2024 年 12 月 6 日，公司发布

《股份回购报告书》，公告显示，公司将使用自有资金或银行专项贷款资金以集

中竞价交易方式回购部分公司已在境内发行的人民币普通股（A 股）股票，用于

后期实施股权激励或员工持股计划。本次回购股份的资金总额在 1 亿至 2 亿人民

币之间。截至 2025 年 4 月 8 日，公司累计回购股份数量为 204.95 万股，占公司

股份总数的 0.44%，成交总金额为人民币 1858.54 万元（不含交易费用）。公司

持续推出回购方案一方面反映了管理层对公司内在价值的肯定和对未来可持续发

展的坚定信心，另一方面本次回购股份用于股权激励或员工持股计划，有利于进

一步完善公司的长效激励机制，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利

益结合在一起，促进公司高质量可持续发展。

投资建议：公司为国内油脂化工、表面活性剂、洗护加工领先企业，油脂化学品

产能超过 100 万吨/年、表面活性剂超 120 万吨/年产能、OEM/ODM 达 110 万吨/年。

考虑到棕榈油价格中枢同比提升，公司产品价格同步上行，产品盈利能力受益于

印尼工厂关税优势而提振，此外叠加公司新增产能将于 2025 年有序投放，我们谨

慎上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入 152/173/189 亿元（前值为 141/171

亿元），同比增速 41%/14%/9%，归母净利润为 3.9/5.0/5.9 亿元（前值为 3.8/4.8

亿元），同比增速 187%/29%/18%；摊薄 EPS 为 0.83/1.07/1.26 元，当前股价对应

PE 为 10.9/8.5/7.2x，维持“优于大市”评级。

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

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2024E

002637.SZ 赞宇科技 优于大市 9.01 0.29 0.83 1.07 34.2 10.9 8.5 1.1

603181.SH 皇马科技 无评级 11.92 0.68 0.84 0.97 17.1 14.3 12.2 2.2

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测，数据截至 2025 年 4 月 21 日，可比公司数据来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 703 335 500 500 500 营业收入 9612 10792 15217 17328 18874

应收款项 938 896 1392 1571 1668 营业成本 9018 10049 14057 15974 17361

存货净额 1380 1569 1812 2060 2238 营业税金及附加 35 38 53 61 66

其他流动资产 561 838 1181 1345 1465 销售费用 55 57 84 95 104

流动资产合计 3582 3639 4886 5477 5872 管理费用 219 216 325 367 398

固定资产 3232 3241 3484 3695 3872 财务费用 108 81 104 116 120

无形资产及其他 503 505 485 465 445 投资收益 (10) (37) (38) (16) (10)

投资性房地产 285 328 328 328 328

资产减值及公允价值变

动 (10) (13) (20) (15) (10)

长期股权投资 255 214 224 234 244 其他收入 (42) (94) 0 0 0

资产总计 7857 7928 9408 10199 10761 营业利润 114 206 537 684 806

短期借款及交易性金融

负债 1820 1718 2643 2838 2829 营业外净收支 2 (2) (2) (2) (2)

应付款项 572 778 1089 1238 1345 利润总额 116 205 534 682 803

其他流动负债 643 738 1036 1177 1279 所得税费用 71 80 126 170 201

流动负债合计 3035 3234 4769 5253 5454 少数股东损益 (42) (10) 20 10 12

长期借款及应付债券 894 693 393 393 393 归属于母公司净利润 88 135 389 501 591

其他长期负债 167 194 194 194 194

长期负债合计 1061 888 588 588 588 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4097 4122 5356 5841 6041 净利润 88 135 389 501 591

少数股东权益 61 42 54 60 67 资产减值准备 (147) 49 7 3 3

股东权益 3700 3765 3998 4299 4653 折旧摊销 266 264 348 392 430

负债和股东权益总计 7857 7928 9408 10199 10761 公允价值变动损失 10 13 20 15 10

财务费用 108 81 104 116 120

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 210 (91) (464) (298) (183)

每股收益 0.19 0.29 0.83 1.07 1.26 其它 185 (47) 5 3 4

每股红利 0.35 0.34 0.33 0.43 0.50 经营活动现金流 611 324 305 616 854

每股净资产 7.86 8.00 8.51 9.15 9.90 资本开支 0 (297) (600) (600) (600)

ROIC 2% 4% 9% 9% 10% 其它投资现金流 (0) (0) (0) (0) 0

ROE 2% 4% 10% 12% 13% 投资活动现金流 28 (256) (610) (610) (610)

毛利率 6% 7% 8% 8% 8% 权益性融资 17 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 (190) (201) (300) 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (166) (158) (155) (200) (236)

收入增长 -14% 12% 41% 14% 9% 其它融资现金流 165 282 925 194 (9)

净利润增长率 -226% 54% 187% 29% 18% 融资活动现金流 (530) (436) 469 (6) (245)

资产负债率 53% 53% 58% 58% 57% 现金净变动 109 (368) 165 0 0

息率 3.9% 3.7% 3.7% 4.7% 5.6% 货币资金的期初余额 594 703 335 500 500

P/E 48.2 31.3 10.9 8.5 7.2 货币资金的期末余额 703 335 500 500 500

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 140 (181) 117 356

EV/EBITDA 15.1 12.0 9.2 8.2 7.5 权益自由现金流 0 222 364 224 257

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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