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事件：公司近期发布 2025 年三季报，期内实现营业收入 23.43 亿元，

同比下降 21.24%；实现归母净利润 1.67 亿元，同比增长 81.23%；扣非后

归母净利润为 1.59 亿元，同比增长 83.78%。 

25Q3 业绩明显修复，销售毛利率持续提升。据公告，2025 年前三

季度生物柴油出口销量有所下滑，公司实现营业收入 23.43 亿元，同

比下降 21.24%；但公司通过优化产供销协同、严控原料采购成本，并

依托天然脂肪醇新产线释放高毛利产品产能，推动利润端增长。在补

缴税款 1781 万元后，公司实现归母净利润达 1.67 亿元，同比增长

81.24%；扣非后的归母净利润为 1.59 亿元，增幅达 83.78%，凸显主

营业务盈利能力实质性增强。期内公司实现销售毛利率 11.73%，较

25H1 的 10.17%及去年同期的 3.56%均明显提升。 

定增募资 3 亿元，推进年产 10 万吨烃基生物柴油项目，业务结

构进一步优化。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。据公告，公司以简易程序定

增募资 3亿元，加快年产 10 万吨烃基生物柴油项目建设，建设完成后

将增加 10 万吨 HVO/SAF 的生产能力，预计本项目税后内部收益率

28.94%，经济效益良好，公司市场竞争能力将进一步增强。 

投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

2.53/4.03/4.85 亿元，对应当前 PE分别为 25x、16x、13x，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 3,210 4,346 5,718 

营业收入增长率(%) 26.73% -9.92% 35.41% 31.56% 

归母净利（百万元） 149 253 403 485 

净利润增长率(%) 89.57% 69.44% 59.69% 20.20% 

摊薄每股收益（元） 1.24  1.99  3.17  3.81  

市盈率（PE） 27.09  25.09  15.71  13.07  

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（百万元）       利润表（百万元）      

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

货币资金 274  264  929  830  690   营业收入 2812  3563  3210  4346  5718  

应收和预付款项 18  57  51  68  90   营业成本 2595  3310  2790  3684  4849  

存货 930  953  774  1006  1316   营业税金及附加 31  35  31  42  55  

其他流动资产 127  605  864  992  1135   销售费用 41  77  45  73  100  

流动资产合计 1349  1878  2617  2897  3231   管理费用 48  56  48  69  89  

长期股权投资 0  2  2  2  2   财务费用 (43) (42) (6) (11) (10) 

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  1  2  2  

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  259  414  497  

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  2922  3187  3520   利润总额 77  152  258  412  495  

资产总计 3066  3566  3899  4163  4483   所得税 (2) 3  5  9  10  

短期借款 0  197  263  263  263   净利润 79  149  253  403  485  

应付和预收款项 35  48  40  53  70   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 240  326  222  222  222   归母股东净利润 79  149  253  403  485  

其他负债 111  202  120  130  144         

负债合计 386  774  646  669  699   预测指标      

股本 120  120  127  127  127     2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1259  1259  1545  1545  1545   毛利率 7.72% 7.11% 13.09% 15.24% 15.19% 

留存收益 1297  1414  1578  1819  2108   销售净利率 2.80% 4.18% 7.87% 9.28% 8.48% 

归母公司股东权益 2680  2793  3253  3494  3783   销售收入增长率 -35.29% 26.73% -9.92% 35.41% 31.56% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 -80.96% 39.94% 123.87% 59.02% 21.00% 

股东权益合计 2680  2793  3253  3494  3783   净利润增长率 -82.60% 89.57% 69.44% 59.69% 20.20% 

负债和股东权益 3066  3566  3899  4163  4483   ROE 2.93% 5.34% 7.76% 11.54% 12.81% 

       ROA 2.60% 4.49% 6.76% 10.00% 11.21% 

现金流量表（百万元）       ROIC 2.74% 3.18% 6.52% 9.75% 11.00% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.66 1.24 1.99 3.17 3.81 

经营性现金流 (323) 119  570  301  291   PE(X) 50.86 27.09 25.09 15.71 13.07 

投资性现金流 (84) (439) 22  (216) (216)  PB(X) 1.50 1.44 1.95 1.81 1.67 

融资性现金流 (6) 286  60  (183) (216)  PS(X) 1.43 1.13 1.97 1.46 1.11 

现金增加额 (455) (18) 665  (98) (140)  EV/EBITDA(X) 24.08 21.92 15.73 11.15 9.90 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 盈利水平持续修复，募投 10 万吨烃基生柴项目带来增量 
 

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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