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赞宇科技（002637.SZ）
levy 税率上调至 12.5%，杜库达改扩建项目持续爬坡
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事项：

事件：2026 年 1 月 15 日据生意社报导，印尼国家种植园基金机构负责人埃迪·阿卜杜拉赫曼表示，从 2026

年 3 月 1日起，印尼将把毛棕榈油出口 levy 税率从 10%提高到 12.5%。精炼产品的税率也将提高 2.5 个百

分点。

国信化工观点：1）印尼毛棕榈油出口税率提升，将增厚公司印尼杜库达单吨盈利水平；2）印尼杜库达新

增产能有序释放，叠加税金增加有望实现量价齐升；3）表面活性剂、代加工业务产能利用率持续提升，

推动盈利上行；4）静待 OPO 结构脂产能爬坡。

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。维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入 149/173/188

亿元，同比增速 39%/16%/8%，归母净利润为 3.0/4.1/5.1 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 19.6/14.2/11.4X，维持“优于大市”评级。

评论：

 印尼毛棕榈油出口税率提升，将增厚公司印尼杜库达单吨盈利水平

2026 年 1 月 15 日据生意社报导，印尼国家种植园基金机构负责人埃迪·阿卜杜拉赫曼表示，从 2026 年 3

月 1日起，印尼将把毛棕榈油出口 levy 税率从 10%提高到 12.5%。精炼产品的税率也将提高 2.5 个百分点。

直接进口印尼棕榈油需要缴纳 duty 与 levy 税金，棕榈油价格越高则缴纳税金金额越高；进口以棕榈油为

原料制备的如硬脂酸等油化产品则关税为零。公司在印尼雅加达拥有杜库达印尼有限公司，主要生产销售

硬脂酸、氢化油等油脂化工产品，产品与原料棕榈油相比可与产业链上下游共享丰厚的税金优惠。本次 levy

税率的提升在同等棕榈油价的前提下将提升税金绝对值，进而提升杜库达公司的盈利水平。

表1：印尼棕榈油出口税金

价格区间（美金） CPO Duty（美金） Levy 税率 2026 年 3 月 1 日起 Levy 税率

<=680 0 10.00% 12.50%

680-730 3 10.00% 12.50%

730-780 18 10.00% 12.50%

780-830 33 10.00% 12.50%

830-880 52 10.00% 12.50%

880-930 74 10.00% 12.50%

930-980 124 10.00% 12.50%

980-1030 148 10.00% 12.50%

1030-1080 178 10.00% 12.50%

1080-1130 201 10.00% 12.50%

1130-1180 220 10.00% 12.50%

1180-1230 240 10.00% 12.50%

1230-1280 250 10.00% 12.50%

1280-1330 260 10.00% 12.50%

1330-1380 270 10.00% 12.50%
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1380-1430 280 10.00% 12.50%

>1430 288 10.00% 12.50%

资料来源：印尼财政部、光大期货、国信证券经济研究所整理

 印尼杜库达新增产能有序释放，叠加税金增加有望实现量价齐升

2025 年上半年杜库达实现净利润 1.02 亿元，约占公司营业利润的 71%。2025 年上半年杜库达盈利同比增

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。此外杜库达改扩建

项目正顺利推进，2025 年下半年起逐步释放，叠加本次税率提升，未来有望实现量价齐升，推动公司盈利

能力和规模再上新台阶。

图1：棕榈油价格走势（元/吨）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

 表面活性剂、代加工业务产能利用率持续提升，盈利能力逐步修复

公司当前拥有表面活性剂超 120 万吨、OEM/ODM 代加工 110 万吨产能，随着代加工业务开工率达到 40-50%，

则行业平均毛利率水平将达 20%。公司当前已签约白猫、联合利华等国内外大客户，产能开工率实现逐步

提升。若今年公司开工率提升至 40%以上，则代加工将由亏转盈，带动公司在表活、代加工业务板块盈利

修复。

 静待 OPO 结构脂产能爬坡

OPO 结构脂是油酸和棕榈油的重要下游产品，其分子结构与母乳脂肪结构较为相似，能够更好地模拟母乳

脂肪在婴儿体内的消化吸收过程。根据 Euromonitor 数据，2024 年全球 OPO 市场规模约 9.8 亿美元，主要

生产企业包括帝斯曼、嘉吉、Arla 集团等，国内以进口为主。公司计划在现有 2 万吨 OPO 产能基础上逐步

实现爬坡，年内有望实现千吨级销售。

 投资建议

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。维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入 149/173/188

亿元，同比增速 39%/16%/8%，归母净利润为 3.0/4.1/5.1 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 19.6/14.2/11.4X，维持“优于大市”评级。
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 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。

相关研究报告：

《赞宇科技（002637.SZ）-上半年收入同比增长，静待杜库达扩建项目逐步达产》 ——2025-09-02

《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
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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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