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其他化学制品Ⅲ 卓越新能（688196.SH） 买入-A(维持)
生物柴油产品量价齐升，全球化布局打开成长空间

2025年 4月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 24日

收盘价（元）： 40.88

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）： 49.06

总市值（亿）： 49.06

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.51

摊薄每股收益(元)： 0.51

每股净资产(元)： 23.79

净资产收益率(%)： 2.15

资料来源：最闻
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执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

研究助理：
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邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 2025年 4月 18日，公司发布《2024年年度报告》及《2025年第一季度

报告》，2024全年实现营业总收入 35.63亿元，同比+26.73%；实现归母净利

润 1.49亿元，同比+89.57%；扣除非经常性损益后的归母净利润为 1.35亿元，

同比+24.80%。2025Q1 实现营业总收入 7.09 亿元，同环比分别-18.39%/

+20.32%；实现归母净利润 0.61亿元，同环比分别+111.22%/ +8.20%，扣非

后的归母净利润约为 0.57亿元，同环比分别+135.16%/ +17.57%。

事件点评

 生物柴油产品量价齐升。2024年，公司生物柴油实现收入 33.14亿元，

同比增长 27.31%，实现销量 37.6万吨，同比增长 6.83%，生物柴油均价 8815

元/吨，同比增长 19.17%。从盈利水平来看，2024年整体毛利率为 7.11%，

同比-0.62pct；净利率为 4.18%，同比+1.39pct。2025Q1实现毛利率为 8.67%，

同环比分别+2.16 pct /-16.31 pct；净利率 8.65%，同环比分别+5.31 pct /-0.97

pct。

 政策鼓励，全球生物柴油需求有望在中长期实现稳定增长。生物柴油作

为交通运输领域脱碳关键路径，以废弃油脂资源化利用为主的生物能源的减

碳优势明显，欧盟、新加坡、中国等国家和地区政策支持仍在持续，船用生

物燃料加注、SAF 应用及生物基材料的拓展使生物柴油产业将更趋于多元

化。截至 2024年年报披露日，公司生物柴油产能规模 50万吨，生物基材料

产能规模 14 万吨。在政策推动，环保意识逐步提升的背景下，公司有望充

分受益于生物柴油市场的发展。

 生物质能化一体化布局不断丰富，全球化产能布局稳步推进。（1）公司

年产 5万吨天然脂肪醇项目于 2024年底竣工，并在 2025年 4月开始调试生

产，随着项目的投产，将有效增强公司“生物质能化一体化”产业链的协同

效应；（2）年产 10万吨烃基生物柴油项目已进入建筑施工阶段，建设完成

后将增加 10万吨 HVO/SAF 的生产能力；（3）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；（4）2024年 9月，在

泰国成立泰国卓越公司，目前已获得 BOI批准，正在开展项目前期工作。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，

将有效增强企业产业链协同效应，完善全球产能布局，特别是新加坡项目及

泰国子公司，有望助力公司抢占全球市场，消化国内外产能，实现国际化战

略重要突破。

投资建议
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 预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.3/ 5.6/ 7.8 亿元，对

应 PE 分别为 15/ 9/ 6 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，给予“买入-A”评级。

风险提示

 原材料采购风险、贸易摩擦风险、在建项目不及预期等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,812 3,563 5,064 6,050 6,875

YoY(%) -35.3 26.7 42.1 19.5 13.6
净利润(百万元) 79 149 331 559 775

YoY(%) -82.6 89.6 122.3 68.7 38.6
毛利率(%) 7.7 7.1 8.8 12.2 14.9
EPS(摊薄/元) 0.66 1.24 2.76 4.66 6.45
ROE(%) 2.9 5.3 10.6 15.6 18.0
P/E(倍) 62.4 32.9 14.8 8.8 6.3
P/B(倍) 1.8 1.8 1.6 1.4 1.1
净利率(%) 2.8 4.2 6.5 9.2 11.3

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1349 1878 2382 2875 3491 营业收入 2812 3563 5064 6050 6875
现金 274 264 1152 1382 1794 营业成本 2595 3310 4621 5312 5850

应收票据及应收账款 7 49 9 55 17 营业税金及附加 31 35 51 67 83

预付账款 11 8 23 13 28 营业费用 41 77 76 85 103

存货 930 953 791 923 1205 管理费用 48 56 58 71 83

其他流动资产 127 605 407 502 447 研发费用 149 121 127 157 186

非流动资产 1717 1689 1776 1779 1767 财务费用 -43 -42 -55 -72 -79

长期投资 0 2 5 7 9 资产减值损失 -24 -23 -35 -44 -49

固定资产 635 574 626 639 635 公允价值变动收益 0 1 3 2 1

无形资产 100 97 104 112 122 投资净收益 -44 1 2 2 1

其他非流动资产 982 1015 1042 1021 1002 营业利润 79 154 336 560 778

资产总计 3066 3566 4158 4654 5258 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 96 395 481 552 524 营业外支出 2 2 2 2 2

短期借款 0 197 231 322 225 利润总额 77 152 334 558 776

应付票据及应付账款 35 48 105 62 113 所得税 -2 3 3 -0 1

其他流动负债 61 150 145 168 186 税后利润 79 149 331 559 775

非流动负债 290 378 553 508 443 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 240 326 501 456 391 归属母公司净利润 79 149 331 559 775

其他非流动负债 50 52 52 52 52 EBITDA 153 248 396 617 829

负债合计 386 774 1034 1060 967
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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1259 1259 1259 1259 1259 成长能力

留存收益 1297 1414 1644 2045 2626 营业收入(%) -35.3 26.7 42.1 19.5 13.6

归属母公司股东权益 2680 2793 3124 3594 4291 营业利润(%) -82.5 96.0 118.1 66.8 38.8

负债和股东权益 3066 3566 4158 4654 5258 归属于母公司净利润(%) -82.6 89.6 122.3 68.7 38.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 7.7 7.1 8.8 12.2 14.9

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.8 4.2 6.5 9.2 11.3

经营活动现金流 -323 119 619 252 621 ROE(%) 2.9 5.3 10.6 15.6 18.0
净利润 79 149 331 559 775 ROIC(%) 2.9 5.0 8.3 12.1 14.8

折旧摊销 69 70 56 64 71 偿债能力

财务费用 -43 -42 -55 -72 -79 资产负债率(%) 12.6 21.7 24.9 22.8 18.4

投资损失 44 -1 -2 -2 -1 流动比率 14.0 4.8 5.0 5.2 6.7

营运资金变动 -535 -107 291 -296 -143 速动比率 3.5 1.7 2.7 3.0 3.8

其他经营现金流 63 50 -3 -2 -1 营运能力

投资活动现金流 -84 -439 -5 -71 -68 总资产周转率 0.9 1.1 1.3 1.4 1.4

筹资活动现金流 -6 286 43 -42 -43 应收账款周转率 383.1 129.5 175.0 188.7 192.2

应付账款周转率 57.6 79.5 60.4 63.5 66.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.66 1.24 2.76 4.66 6.45 P/E 62.4 32.9 14.8 8.8 6.3

每股经营现金流(最新摊薄) -2.69 0.99 5.16 2.10 5.17 P/B 1.8 1.8 1.6 1.4 1.1

每股净资产(最新摊薄) 22.34 23.27 26.03 29.95 35.76 EV/EBITDA 32.2 20.4 11.4 7.0 4.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5
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已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报
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