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盈利有望持续改善，新建项目陆续投产  
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事件：公司近期发布 2024年报及 2025年一季报，2024年实现营

业收入 35.63亿元，同比增长 26.73%；归属于上市公司股东的净利润

为 1.49 亿元，同比增长 89.57%；拟每股派 0.5 元（含税），合计派

发现金红利 6000 万元。2025年第一季度实现营收 7.09亿元，同比下

降 18.39%；归母净利润 6131.22万元，同比增长 111.22%。 

欧盟终止反规避调查，2024 年及 2025Q1 业绩持续改善。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。2024年 5月 7日，欧盟终止反规避调查；2025

年 2月 11日，欧盟公布反倾销调查终裁结果，决定对中国生物柴油产

品（不包括 SAF）征收 10.0%-35.6%不等的反倾销税，其中公司及下属

子公司厦门卓越的产品适用的反倾销税率为 23.4%。该措施自 2025年

2 月 12 日起生效，实施期限为 5 年。2024 年，公司生物柴油销售量

37.60万吨，实现营收 33.14亿元，同比增长 27.31%。2024年公司销

售净利率 4.18%，较 2023 年的 2.80%明显修复；2025Q1 销售净利率

8.65%，呈持续改善趋势。 

持续推进“生物质能化一体化”产能布局，新建项目陆续投产。

公司已构建以“废弃油脂资源-生物能源-生物基材料”为核心的“生

物质能化一体化”的产能布局，其中生物柴油产能 50 万吨/年，生物

基材料（生物酯增塑剂、工业甘油、环保型醇酸树脂、天然脂肪醇）

产能 14 万吨/年，产品可应用于清洁燃料、塑料制品、塑胶跑道、表

面活性剂等多种领域。在新建项目方面，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；年产 10 万吨烃
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基生物柴油项目已进入建筑施工阶段；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。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。随着海外项目的逐步建成，将进一步完善公司全球产能布局。 

投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

3.32/4.54/5.98 亿元，对应当前股价 PE分别为 15/11/8倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、产品价格波动、项目进展不及预期、

行业产能过剩风险、需求下滑、行业竞争加剧等。 

 

 盈利预测和财务指标 

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,563 4,523 5,358 6,840 

营业收入增长率(%) 26.73% 26.93% 18.47% 27.66% 

归母净利（百万元） 149 332 454 598 

净利润增长率(%) 89.57% 122.81% 36.88% 31.67% 

摊薄每股收益（元） 1.24  2.77  3.79  4.99  

市盈率（PE） 27.09  14.64  10.70  8.12  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 274  264  574  588  507   营业收入 2812  3563  4523  5358  6840  

应收和预付款项 18  57  71  84  108   营业成本 2595  3310  3932  4559  5821  

存货 930  953  1103  1258  1596   营业税金及附加 31  35  48  56  70  

其他流动资产 127  605  816  938  1062   销售费用 41  77  82  97  132  

流动资产合计 1349  1878  2564  2868  3272   管理费用 48  56  74  85  110  

长期股权投资 0  2  2  2  2   财务费用 (43) (42) (0) (2) (2) 

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 (24) (23) (29) (25) (25) 

固定资产 635  574  616  638  642   投资收益 (44) 1  2  2  3  

在建工程 90  292  266  248  235   公允价值变动 0  1  0  0  0  

无形资产开发支出 100  97  93  88  83   营业利润 79  154  341  466  613  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 (2) (2) (2) (2) (2) 

其他非流动资产 2242  2601  2972  3261  3664   利润总额 77  152  339  464  611  

资产总计 3066  3566  3949  4237  4627   所得税 (2) 3  7  10  13  

短期借款 0  197  263  263  263   净利润 79  149  332  454  598  

应付和预收款项 35  48  57  66  84   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 240  326  413  413  413   归母股东净利润 79  149  332  454  598  

其他负债 111  202  220  227  241         

负债合计 386  774  952  969  1001   预测指标      

股本 120  120  120  120  120    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1259  1259  1259  1259  1259   毛利率 7.72% 7.11% 13.06% 14.92% 14.90% 

留存收益 1297  1414  1617  1889  2246   销售净利率 2.80% 4.18% 7.34% 8.48% 8.75% 

归母公司股东权益 2680  2793  2996  3268  3625   销售收入增长率 -35.29% 26.73% 26.93% 18.47% 27.66% 

少数股东权益 0  0  (0) (0) (0)  EBIT增长率 -80.96% 39.94% 200.95% 36.47% 31.74% 

股东权益合计 2680  2793  2996  3268  3625   净利润增长率 -82.60% 89.57% 122.81% 36.88% 31.67% 

负债和股东权益 3066  3566  3949  4237  4627   ROE 2.93% 5.34% 11.08% 13.91% 16.51% 

       ROA 2.60% 4.49% 8.84% 11.10% 13.50% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.74% 3.18% 8.68% 11.06% 13.40% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.66 1.24 2.77 3.79 4.99 

经营性现金流 (323) 119  306  441  405   PE(X) 50.86 27.09 14.64 10.70 8.12 

投资性现金流 (84) (439) (3) (216) (215)  PB(X) 1.50 1.44 1.62 1.49 1.34 

融资性现金流 (6) 286  3  (212) (270)  PS(X) 1.43 1.13 1.07 0.91 0.71 

现金增加额 (455) (18) 310  14  (80)  EV/EBITDA(X) 24.08 21.92 11.02 8.46 6.92 

资料来源：WIND，携宁，太平洋证券     
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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