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生物航煤元年启动，UCO供应商有望受益

2025年 7月 16日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 7月 15日

收盘价（元）： 7.13

年内最高/最低（元）： 7.36/3.05

流通A股/总股本（亿）： 4.60/4.71

流通 A股市值（亿）： 32.78

总市值（亿）： 33.58

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.06

摊薄每股收益(元)： 0.06

每股净资产(元)： 3.12

净资产收益率(%)： 1.93

资料来源：最闻

分析师：

冀泳洁

执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com
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执业登记编码：S0760524090001
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行业机遇：2025年 SAF元年启动，UCO 市场有望量价齐升

 国外：2025年欧盟 UCO 需求有望超 249万吨，近期 SAF 及 UCO 价格

持续上行。欧盟理事会通过《Refuel EU 航空法规》，对未来 SAF强制掺混

比例提出明确要求，2025年达到 2%，2030年需达到 6%，到 2050年占比需

达 70%。保守估计下，以 2019年欧盟航空燃料使用量 6854万吨为参考标准，

预计 2025年欧洲 SAF需求量约为 137万吨，2030年将达到 411万吨。根据

隆众资讯，6月 1日，国际航空运输协会（IATA）表示，2025年可持续航空

燃料（SAF）产量预计将达到 200万吨（25亿升），占航空公司总燃料消耗

量的 0.7%。从产业格局来看，目前大部分 SAF流向欧洲，欧盟和英国的强

制掺混政策已于 2025年 1月 1 日生效。考虑到餐厨费油（UCO）碳减排放

高于其他原料路线，假设所有 SAF使用 UCO作为原料，预计 2025年/2030

年仅欧盟区的 UCO 增量需求达 249/747 万吨。根据隆众资讯，由于欧盟生

物航煤机场补贴主要集中在下半年，因此支撑近期 SAF 及 UCO价格快速上

涨。根据百川盈孚，欧洲 SAF FOB价格由 5月末低于 1800美元/吨上涨至 6

月末超 2200美元/吨。餐厨费油价格（普-低端价）由 5月末 7000元/吨上涨

至 6月末 7300元/吨。

 国内：SAF 支持政策频出，部分航线启动 SAF 加注，国内企业出口获

批有望带动 UCO 增量需求。2024年 9月 18日，发改委等部门举行 SAF 应

用试点启动仪式，12个航班正式加注 SAF。2024年 10月 30日，发改委《关

于大力实施可再生能源替代行动的指导意见》提出支持有条件的地区开展生

物航煤在航空领域试点运行。根据中国能源报，2025年 5月嘉澳环保首获生

物航油出口许可证标志着国内生物航煤出口市场化打通，后续有望公布第二

批白名单企业，将带来增量 UCO需求。

公司成长性：1）24年公司收购及中标项目带来 UCO处理能力增量；2）投

建废弃油脂精炼装置，有望满足增量 SAF需求

 1）陆续收购中标餐厨废弃物处理项目，UCO生产能力将显著提升。2024

年 11月，公司接连收购株洲和郑州项目，合计新增餐厨废弃物处理规模 500

吨/日，中标成都温江区餐厨垃圾处理中心（一期）委托运营服务，新增处理

规模 200吨/日。2）公司投建废弃油脂精炼装置将产出高品质混合油，有望

满足增量 SAF 需求。根据《关于收购天津碧海环保技术咨询服务有限公司

100%股权的进展公告》，公司拟在滨海项目利用特许经营业务之外资产投资

建设废弃油脂精炼设施及配套设施，开展废弃油脂精炼项目，产出高品质工

业级混合油，满足生物航煤原料需求。
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投资建议

公司作为国内领先的 UCO 供应商，持续推进餐厨费油处理项目收购，有望

受益于 SAF政策落地带来的上游 UCO 需求增量。我们预测 2025年至 2027

年，公司分别实现营收 15.6/17.38/19.25亿元，同比增长 7.6%/11.4%/10.8%；

实现归母净利润 0.87/1.43/2.19 亿元，同比增长 569.8%/63.6%/53.4%，对应

EPS分别为 0.19/0.3/0.47元，PE为 36.1/22.1/14.4倍，首次覆盖给予“增持-A”

评级。

风险提示

1）若 SAF 需求不及预期，UCO价格向下波动对公司盈利波动带来的风险；

2）若海外 UCO进口政策收紧，可能对公司出口业务带来负面影响；

3）项目收购不及预期的风险；

4）诉讼计提预计负债风险；

5）汇率波动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,101 1,449 1,560 1,738 1,925

YoY(%) 17.3 -31.0 7.6 11.4 10.8
净利润(百万元) 9 13 87 143 219

YoY(%) -89.6 47.3 569.8 63.6 53.4
毛利率(%) 14.7 19.2 23.3 23.8 28.7
EPS(摊薄/元) 0.02 0.03 0.19 0.30 0.47
ROE(%) -0.2 0.2 7.0 10.3 13.7
P/E(倍) 356.5 242.0 36.1 22.1 14.4
P/B(倍) 2.2 2.2 2.1 1.9 1.7
净利率(%) 0.4 0.9 5.6 8.2 11.4

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 872 744 763 782 890 营业收入 2101 1449 1560 1738 1925
现金 252 178 98 110 122 营业成本 1792 1171 1196 1325 1373

应收票据及应收账款 326 311 374 390 457 营业税金及附加 14 12 12 14 15

预付账款 28 14 31 19 36 营业费用 6 2 3 3 4

存货 49 51 52 62 56 管理费用 114 135 109 70 77

其他流动资产 217 190 208 202 220 研发费用 11 2 2 3 3

非流动资产 4525 4459 4802 5132 5434 财务费用 152 124 110 107 113

长期投资 29 67 67 67 67 资产减值损失 -47 -35 -31 -35 -39

固定资产 593 968 963 960 952 公允价值变动收益 39 -2 0 0 0

无形资产 2280 2185 2541 2891 3217 投资净收益 1 -0 0 0 0

其他非流动资产 1623 1239 1231 1214 1197 营业利润 30 1 130 217 336

资产总计 5397 5203 5565 5914 6324 营业外收入 19 54 54 54 54

流动负债 1857 1999 2346 2638 2947 营业外支出 24 48 48 48 48

短期借款 513 882 1220 1476 1716 利润总额 25 7 136 223 343

应付票据及应付账款 302 270 315 333 339 所得税 28 5 27 45 69

其他流动负债 1041 847 810 828 892 税后利润 -2 3 109 179 274

非流动负债 2099 1761 1667 1545 1373 少数股东损益 -11 -10 22 36 55

长期借款 945 979 885 763 591 归属母公司净利润 9 13 87 143 219

其他非流动负债 1154 782 782 782 782 EBITDA 237 286 339 451 592

负债合计 3955 3760 4013 4183 4319
少数股东权益 26 14 36 72 127 主要财务比率

股本 477 471 471 471 471 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1019 992 992 992 992 成长能力

留存收益 -21 -8 101 280 554 营业收入(%) 17.3 -31.0 7.6 11.4 10.8

归属母公司股东权益 1416 1429 1516 1659 1878 营业利润(%) -71.8 -96.6 12581.7 66.7 54.9

负债和股东权益 5397 5203 5565 5914 6324 归属于母公司净利润(%) -89.6 47.3 569.8 63.6 53.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 14.7 19.2 23.3 23.8 28.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 0.4 0.9 5.6 8.2 11.4

经营活动现金流 770 374 427 462 531 ROE(%) -0.2 0.2 7.0 10.3 13.7
净利润 -2 3 109 179 274 ROIC(%) -0.1 0.6 3.2 4.6 6.2

折旧摊销 163 216 155 173 191 偿债能力

财务费用 152 124 110 107 113 资产负债率(%) 73.3 72.3 72.1 70.7 68.3

投资损失 -1 0 0 0 0 流动比率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3

营运资金变动 494 -5 54 4 -46 速动比率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2

其他经营现金流 -36 36 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -782 -360 -497 -502 -492 总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

筹资活动现金流 59 -127 -349 -205 -267 应收账款周转率 5.0 4.6 4.6 4.6 4.6

应付账款周转率 4.4 4.1 4.1 4.1 4.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.02 0.03 0.19 0.30 0.47 P/E 356.5 242.0 36.1 22.1 14.4

每股经营现金流(最新摊薄) 1.64 0.79 0.91 0.98 1.13 P/B 2.2 2.2 2.1 1.9 1.7

每股净资产(最新摊薄) 3.01 3.03 3.22 3.52 3.99 EV/EBITDA 24.9 20.7 18.1 14.0 10.9

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
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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；
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——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。
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