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主要数据  
 

行业 化学制品 

公司网址 www.zy xny.com 

大股东/持股 龙岩卓越投资有限公司/48.75% 

实际控制人 叶活动,叶劭婧,罗春妹 

总股本(百万股) 120 

流通 A股(百万股) 120 

流通 B/H股(百万股) -- 

总市值（亿元） 57 

流通 A股市值(亿元) 57 

每股净资产(元) 23.82 

资产负债率(%) 21.47 
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事项： 
公司发布 2025年半年报，25H1实现营收 13.12亿元，yoy-32.12%；归母净利

润 1.17亿元，yoy+16.01%；归母扣非净利润 1.08亿元，yoy+13.44%。 

平安观点： 

 传统生柴销量下降但毛利率有所提升，高毛利的脂肪醇放量创收。25H1公

司生物柴油营收为 10.7亿元，同比下降 42.3%，主要是 25H1生物柴油销

量为 12.5 万吨，同比减少了 37.55%，公司正在积极开拓东南亚市场和烃

基生物柴油产品，后续有望逐步削弱欧洲市场销量减少的影响（25H子公司

荷兰卓越营收为 9.5亿元，同比减少 47.1%）；25H1生柴销售单价约 8534

元/吨，同比下降 7.7%，通过原料采购成本的合理控制，单吨毛利为 688元

/吨，同比提升了 33.8%，毛利率为 8.1%，同比提升 2.5pct。生物基材料方

面，新产品天然脂肪醇于 2025 年 4 月开始试生产，处于产能爬坡阶段，

25H1 销量 4008.06 吨，新增营收 8223.55 万元，毛利润为 2446 万元；

25H1工业甘油实现毛利润 0.12亿元，同比增加 44.5%，毛利率高达 68.4%；

其他生物基材料毛利润约 0.07亿元，同比增加 11.7%。 

 拟募资新增烃基生柴开拓新市场，同时扩大东南亚酯基生柴工厂布局。公司

近期发布定增募资说明书，拟募资 3 亿元用于公司年产 10 万吨烃基生物

柴油项目（项目投资总额 3.8 亿元），本次募投项目根据市场需求灵活调整

产出产品 HVO（烃基生物柴油）/SAF（生物航空燃料），系公司在前次募投

项目的基础上，增加 10 万吨烃基生物柴油（含生物航煤）产能；此前以首

次公开发行股票募集资金投资的 10 万吨烃基生物柴油于 2023Q3 启动建

设，项目较原计划有所延期，目前计划 2025 年 12月达到可使用状态。同

时，公司近期发布公告，拟投资 7亿元，用于在泰国春武里府建设生物能源

生产线项目，建设内容包括 30 万吨 /年生物柴油生产装置、10 万吨/年

HVO/SAF联合生产装置及相应配套装置，项目一期先行完成年产 30 万吨

生物柴油生产线及配套装置的建设，建设周期为 1年。 

 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2812  3563  3641  5098  6850  

YOY(%) -35.3  26.7  2.2  40.0  34.4  

归母净利润(百万元) 79  149  330  445  557  

YOY(%) -82.6  89.6  121.6  34.6  25.4  

毛利率(%) 7.7  7.1  11.4  12.2  13.0  

净利率(%) 2.8  4.2  9.1  8.7  8.1  

ROE(%) 2.9  5.3  11.0  13.6  15.5  

EPS(摊薄/元) 0.66  1.24  2.75  3.70  4.64  

P/E(倍) 72.6  38.3  17.3  12.8  10.2  

P/B(倍) 2.1  2.0  1.9  1.8  1.6  

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：公司作为国内酯基生物柴油龙头生产商，连续多年位列国内生柴企业产销量和出口量第一，2025年 10万吨/年烃

基生物柴油项目和新加坡全资子公司首期年产 10万吨酯基生物柴油有望新增投产，从而巩固龙头地位；同时，公司正在新加

坡、泰国等重要贸易港口地开拓自主销售网络，加快推进产品在海外东南亚国家当地的工厂建设，致力于减小欧盟等地贸易保

护措施对公司产品销售的影响。此外，公司利用业务协同优势，衍生出生物酯增塑剂、工业甘油、醇酸树脂、脂肪醇等生物基

材料，5万吨/年天然脂肪醇在 2025年新投产有望带来较好的业绩增量。结合 2025年上半年经营数据，荷兰子公司销售收入

下滑，主要是销往欧洲的生物柴油销量受反倾销贸易保护等因素的影响而减少，因此对公司生物柴油销量有所下调，我们预测

2025-2027归母净利润分别为 3.30亿元、4.45亿元、5.57亿元（较原值 3.57亿元、4.69亿元、5.81亿元有所下调），对应

2025年 8月 29日收盘价 PE分别 17.3、12.8、10.2倍。公司一代酯基生物柴油生产规模领先、销售渠道多元，随着东南亚

国家生产基地的布局，未来有望进一步开拓市场空间，同时公司积极布局新产品天然脂肪醇和烃基生物柴油，有效发挥业务协

同优势，后续业绩有望逐步回升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、政策实施力度不及预期。若各国推进生物柴油使用的政策实施效果不佳，未如期完成目标掺配比例，需求端或

难以实现预期中的增长，则公司业绩回升难度较大。2、欧美等国对我国生柴出口制裁再度加码的风险。若欧盟对我国生物柴

油出口企业加征更高的反倾销税，或实施更为严格的原料审查等制裁措施，则可能再次冲击公司生物柴油产品出口。3、原材

料价格大幅波动的风险。我国生物柴油原料依赖于餐废垃圾提炼的油脂 UCO，若后续随着 HVO/SAF产能释放，对原料 UCO

的需求大幅增加，可能导致 UCO短期供不应求从而大幅推高其价格，从而增大公司原料成本压力。4、产能大幅扩张后供应

过剩的风险。我国生物柴油特别是二代的 HVO/SAF在建产能规模较大，若后续产能集中释放，市场可能面临供应过剩风险。  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1878  1990  2319  2743  

现金 264  778  446  479  

应收票据及应收账款 53  25  35  47  

预付账款 71  45  62  84  

其他应收款 8  10  13  18  

存货 953  828  1148  1529  

其他流动资产 529  306  614  586  

非流动资产 1689  1641  1590  1538  

长期投资 2  2  2  2  

固定资产 629  645  660  672  

无形资产 97  81  65  49  

其他非流动资产 961  912  863  815  

资产总计 3566  3631  3910  4281  

流动负债 395  332  414  519  

短期借款 197  147  157  177  

应付票据及应付账款 48  47  65  86  

其他流动负债 150  138  192  256  

非流动负债 378  308  238  170  

长期借款 363  292  223  154  

其他非流动负债 15  15  15  15  

负债合计 774  640  652  689  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 120  120  120  120  

资本公积 1259  1259  1259  1259  

留存收益 1414  1612  1879  2213  

归属母公司股东权益 2793  2991  3258  3592  

负债和股东权益 3566  3631  3910  4281   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 99  452  28  86  

净利润 149  330  445  557  

折旧摊销 70  48  50  53  

财务费用 -42  -53  -71  -52  

投资损失 -1  0  0  0  

营运资金变动 -107  123  -399  -476  

其他经营现金流 30  3  3  3  

投资活动现金流 -439  263  -193  167  

资本支出 232  0  0  0  

长期投资 -203  0  0  0  

其他投资现金流 -467  263  -193  167  

筹资活动现金流 286  -200  -166  -219  

短期借款 197  -50  10  20  

长期借款 79  -71  -70  -68  

其他筹资现金流 10  -80  -107  -171  

现金净增加额 -38  514  -331  33   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3563  3641  5098  6850  

营业成本 3310  3225  4474  5957  

税金及附加 35  36  51  68  

销售费用 77  60  84  113  

管理费用 56  57  80  107  

研发费用 121  123  173  232  

财务费用 -42  -53  -71  -52  

资产减值损失 -23  -23  -32  -44  

信用减值损失 0  0  0  0  

其他收益 168  170  180  190  

公允价值变动收益 1  1  1  1  

投资净收益 1  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 154  339  455  571  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 152  337  454  569  

所得税 3  7  9  11  

净利润 149  330  445  557  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 149  330  445  557  

EBITDA 180  332  433  569  

EPS（元） 1.24 2.75 3.70 4.64  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 26.7  2.2  40.0  34.4  

营业利润(%) 96.0  119.9  34.4  25.3  

归属于母公司净利润(%) 89.6  121.6  34.6  25.4  

获利能力         

毛利率(%) 7.1  11.4  12.2  13.0  

净利率(%) 4.2  9.1  8.7  8.1  

ROE(%) 5.3  11.0  13.6  15.5  

ROIC(%) 3.7  9.1  11.0  14.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 21.7  17.6  16.7  16.1  

净负债比率(%) 10.6  -11.3  -2.0  -4.1  

流动比率 4.8  6.0  5.6  5.3  

速动比率 1.7  2.6  1.8  1.2  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.0  1.3  1.6  

应收账款周转率 69.3  172.4  172.4  172.4  

应付账款周转率 69.2  69.2  69.2  69.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.24  2.75  3.70  4.64  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.82  3.76  0.23  0.71  

每股净资产(最新摊薄) 23.27 24.92 27.15 29.93 

估值比率         

P/E 38.3  17.3  12.8  10.2  

P/B 2.0  1.9  1.8  1.6  

EV/EBITDA 24.0  18.5  13.6  10.6   
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