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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 11.86 元

总市值/流通市值 5579/5251 百万元

52周最高价/最低价 12.48/7.62 元

近 3 个月日均成交额 109.74 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）-表活新产能稳步释放，棕榈油涨价释

放业绩弹性》 ——2025-04-22

《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

公司表面活性剂年产能突破120万吨，油脂化学品年产能突破100万吨，洗

护用品OEM/ODM加工服务能力达到110万吨。公司在江苏镇江、河南鹤壁、

四川眉山等地建立了大型综合日化园区，其中河南鹤壁与四川眉山合计100

万吨的洗护用品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，为客户提供“配方定

制、包装设计和生产加工”的一站式供应链服务，在有效降低成本的同时，

进一步提升公司表面活性剂的市场份额。

主要产品产销量及价格增长，带动公司收入同比提升。2025年8月，公司发

布2025年半年度报告。根据公司公告，2025年上半年，公司实现营业收入

65.53亿元，同比增长41.71%；实现归母净利润0.97亿元，同比增长6.35%；

实现扣非后归母净利润0.83亿元，同比增长25.79%。收入的快速增长主要

为上半年销量增长、单价受原料价格上涨而增长。分业务看，日用化工（含

表面活性剂、洗护用品）实现收入29.87亿元，同比增长56.14%，毛利率为

5.31%，同比提升 0.46pct；油脂化学品实现收入 34.21 亿元，同比增长

30.36%，毛利率为7.15%，同比下降0.70pct。

印尼杜库达新增产能有序释放，棕榈油价格中枢同比提升，OEM/ODM业务减

亏，共同带动公司盈利向上。公司盈利核心在印尼子公司杜库达，其受益于

印尼棕榈油出口关税政策，具备显著的成本优势。2025年上半年，杜库达实

现净利润1.02亿元，同比增加48%，主要由于棕榈油价格同比上涨带动税金

增长，以及杜库达产品销量同比增长。杜库达改扩建项目正顺利推进，2025

年下半年起逐步释放，推动公司盈利能力和规模再上新台阶。同时，公司

OEM/ODM业务正处在产能爬坡和减亏的关键阶段，随着河南赞宇与眉山赞宇

开工率提升，OEM/ODM业务有望从利润拖累项转为增长点。

公司回购方案稳步推进，彰显公司长期发展信心。2024年 11月19日，公司

召开第六届董事会第十八次会议，审议通过了《关于回购股份的方案》，拟

使用自有资金或银行专项贷款以集中竞价交易方式回购公司股份，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 8月31日，公司累计回购股份数量为358.25万股，

占公司股份总数的0.76%，成交总金额为人民币3475.36万元（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：下调盈利预测，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

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

考虑到公司上半年所得税费用较高，且公司存在武汉新天达美资产减值预

期，我们谨慎下调盈利预测，预计公司2025-2027年收入149/173/188亿元
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（前值为 152/173/189 亿元），同比增速 39%/16%/8%，归母净利润为

3.0/4.1/5.1亿元（前值为3.9/5.0/5.9亿元），同比增速119%/37%/24%；

摊薄EPS为 0.63/0.87/1.08元，当前股价对应PE为19.1/13.9/11.2X，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 14,948 17,372 18,840

(+/-%) -14.5% 12.3% 38.52% 16.22% 8.45%

净利润(百万元) 88 135 297 407 506

(+/-%) -225.8% 54.0% 119.1% 37.3% 24.2%

每股收益（元） 0.19 0.29 0.63 0.87 1.08

EBIT Margin 3.0% 4.0% 4.2% 4.3% 4.6%

净资产收益率（ROE） 2.4% 3.6% 7.5% 9.7% 11.3%

市盈率（PE） 64.3 41.8 19.1 13.9 11.2

EV/EBITDA 17.7 14.1 11.3 10.1 9.1

市净率（PB） 1.53 1.50 1.43 1.35 1.26

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

表面活性剂年产能突破 120 万吨，油脂化学品年产能突破 100 万吨，洗护用品

OEM/ODM 加工服务能力达到 110 万吨。公司在江苏镇江、河南鹤壁、四川眉山等

地建立了大型综合日化园区，其中河南鹤壁与四川眉山合计 100 万吨的洗护用品

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，为客户提供“配方定制、包装设计和生产加工”

的一站式供应链服务，在有效降低成本的同时，进一步提升公司表面活性剂的市

场份额。

主要产品产销量及价格增长，带动公司收入同比提升。2025 年 8 月，公司发布 2025

年半年度报告。根据公司公告，2025 年上半年，公司实现营业收入 65.53 亿元，

同比增长 41.71%；实现归母净利润 0.97 亿元，同比增长 6.35%；实现扣非后归母

净利润 0.83 亿元，同比增长 25.79%。其中 2025 年二季度实现收入 31.23 亿元，

同比提升 43.07%；实现归母净利润 0.14 亿元，同比下滑 64.01%。上半年收入的

快速增长主要为上半年销量增长、单价受原料价格上涨而增长，二季度利润同比

下滑主要受资产减值等影响。分业务看，日用化工（含表面活性剂、洗护用品）

实现收入 29.87 亿元，同比增长 56.14%，毛利率为 5.31%，同比提升 0.46pct；

油脂化学品实现收入 34.21 亿元，同比增长 30.36%，毛利率为 7.15%，同比下降

0.70pct。

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
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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

印尼杜库达新增产能有序释放，棕榈油价格中枢同比提升，OEM/ODM 业务减亏，

共同带动公司盈利向上。公司盈利核心在印尼子公司杜库达，其受益于印尼棕榈

油出口关税政策，具备显著的成本优势。2025 年上半年，杜库达实现净利润 1.02

亿元，同比增加 48%，主要由于棕榈油价格同比上涨带动税金增长，以及杜库达

产品销量同比增长。杜库达改扩建项目正顺利推进，2025 年下半年起逐步释放，

推动公司盈利能力和规模再上新台阶。同时，公司 OEM/ODM 业务正处在产能爬坡

和减亏的关键阶段，随着河南赞宇与眉山赞宇开工率提升，OEM/ODM 业务有望从

利润拖累项转为增长点。

棕榈油价格方面，2025 年上半年我国棕榈油均价为 8561 元/吨，同比 2024 年上

半年增长 964 元/吨，增幅达 12.69%。根据印尼棕榈油出口税金计算，2025 年上

半年出口税金约为 332 美元/吨，同比增加 50 美元/吨，税金的增长将带动公司盈

利水平的提升。

此外，表活及油化产品方面，根据卓创咨询，2024 年上半年阴离子表活 AES 均价

为 6481 元/吨，2025 年上半年均价为 9924 元/吨，同比提升 53%；产品价差由 1134

元/吨提升至 1183 元/吨。2024 年上半年硬脂酸均价为 8623 元/吨，2025 年上半

年均价为 9675 元/吨，同比提升 12%；产品价差由 949 元/吨下滑至 832 元/吨。

图7：棕榈油价格走势（元/吨） 图8：印尼棕榈油出口税金

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：印尼财政部、国信证券经济研究所整理
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图9：AES 价格价差走势（元/吨） 图10：硬脂酸价格价差走势（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：印尼财政部、国信证券经济研究所整理

公司回购方案稳步推进，彰显公司长期发展信心。2024 年 11 月 19 日，公司召开

第六届董事会第十八次会议，审议通过了《关于回购股份的方案》，拟使用自有

资金或银行专项贷款以集中竞价交易方式回购公司股份，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 8 月 31 日，公司累计回购股份数量为 358.25 万股，占公司股份总数的 0.76%，

成交总金额为人民币 3475.36 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：下调盈利预测，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。考虑到公司

上半年所得税费用较高，且公司存在武汉新天达美资产减值预期，我们谨慎下调

盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入 149/173/188 亿元（前值为 152/173/189

亿元），同比增速 39%/16%/8%，归母净利润为 3.0/4.1/5.1 亿元（前值为

3.9/5.0/5.9 亿元），同比增速 119%/37%/24%；摊薄 EPS 为 0.63/0.87/1.08 元，

当前股价对应 PE 为 19.1/13.9/11.2X，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 11.86 0.29 0.63 0.87 34.2 19.1 13.9 1.5

603181.SH 皇马科技 无评级 16.27 0.68 0.84 0.98 17.1 19.5 16.6 3.0

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测，数据截至 2025 年 9 月 2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 14948 17372 18840

应收款项 938 896 1367 1575 1665 营业成本 9018 10049 13874 16098 17403

存货净额 1380 1569 1788 2076 2243 营业税金及附加 35 38 52 61 66

其他流动资产 561 838 1160 1349 1463 销售费用 55 57 82 96 104

流动资产合计 3582 3639 4816 5501 5872 管理费用 219 216 319 368 397

固定资产 3232 3241 3455 3645 3818 财务费用 108 81 103 117 123

无形资产及其他 503 505 485 465 445 投资收益 (10) (37) (25) (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) (50) (35) (15)

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 9309 10174 10707 营业利润 114 206 442 582 723

短期借款及交易性金融

负债 1820 1718 2628 2905 2931 营业外净收支 2 (2) (2) (2) (2)

应付款项 572 778 1075 1248 1348 利润总额 116 205 440 580 720

其他流动负债 643 738 1022 1186 1282 所得税费用 71 80 123 162 202

流动负债合计 3035 3234 4725 5340 5561 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 88 135 297 407 506

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 5312 5927 6149 净利润 88 135 297 407 506

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 3943 4187 4491 折旧摊销 266 264 348 392 430

负债和股东权益总计 7857 7928 9309 10174 10707 公允价值变动损失 10 13 50 35 15

财务费用 108 81 103 117 123

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 210 (91) (423) (344) (172)

每股收益 0.19 0.29 0.63 0.87 1.08 其它 185 (47) 5 3 5

每股红利 0.35 0.34 0.25 0.35 0.43 经营活动现金流 611 324 284 496 786

每股净资产 7.86 8.00 8.39 8.91 9.55 资本开支 0 (297) (600) (600) (600)

ROIC 2% 4% 7% 8% 9% 其它投资现金流 (0) (0) (0) (0) 0

ROE 2% 4% 8% 10% 11% 投资活动现金流 28 (256) (610) (610) (610)

毛利率 6% 7% 7% 7% 8% 权益性融资 17 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 6% 6% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (166) (158) (119) (163) (202)

收入增长 -14% 12% 39% 16% 8% 其它融资现金流 165 282 910 277 26

净利润增长率 -226% 54% 119% 37% 24% 融资活动现金流 (530) (436) 491 114 (177)

资产负债率 53% 53% 58% 59% 58% 现金净变动 109 (368) 165 0 0

息率 2.9% 2.8% 2.1% 2.9% 3.6% 货币资金的期初余额 594 703 335 500 500

P/E 64.3 41.8 19.1 13.9 11.2 货币资金的期末余额 703 335 500 500 500

P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 0 140 (228) (12) 285

EV/EBITDA 17.7 14.1 11.3 10.1 9.1 权益自由现金流 0 222 307 180 222

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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