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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 12.32 元

总市值/流通市值 5795/5734 百万元

52周最高价/最低价 17.16/9.11 元

近 3 个月日均成交额 253.73 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）-levy 税率上调至 12.5%，杜库达改扩

建项目持续爬坡》 ——2026-01-22

《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

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。当前

公司表面活性剂和油脂化学品年产能突破120万吨，洗护用品OEM/ODM加工

服务能力达到110万吨，在浙江杭州、浙江嘉兴、江苏镇江、四川眉山、河

南鹤壁、广东江门、广东韶关、印度尼西亚雅加达等地建有工业化生产基地。

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。此

外公司印尼杜库达工厂盈利能力显著受益于棕榈油价上涨与印尼棕榈油出

口税率提升。

主要产品产销量及价格增长，带动公司营收利润同比提升。2026年4月，公

司发布2025年年度报告及2026年一季报。根据公司公告，2025年公司实现

营业收入131.34亿元，同比增长21.70%；实现归母净利润1.82亿元，同比

增长34.76%；实现扣非后归母净利润1.82亿元，同比增长60.98%。收入的

快速增长主要为销量增长及原料价格上涨带动产品单价提升。分业务看，日

用化工（含表面活性剂、洗护用品）实现收入67.26亿元，同比增长49.44%，

毛利率为5.29%，同比下降1.28pct；油脂化学品实现收入61.91亿元，同

比增长1.15%，毛利率为8.55%，同比提升1.86pct。2026年一季度，公司

实现营收31.72亿元，同比下滑7.52%，环比减少8.29%；实现归母净利润

1.01亿元，同比提升22.33%，环比增长219.85%；实现销售毛利率8.55%，

同比提升1.55pct，环比提升0.11pct；实现销售净利率3.40%，同比提升

1.31pct，环比提升2.44pct。公司归母净利润大幅增长或与棕榈油价格以及

印尼出口关税提升有关。

印尼杜库达盈利贡献突出，国内部分业务亏损形成拖累。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，杜库达实现净利润2.25亿元，是公司业绩的最主要来源。但国内

部分业务的亏损抵消了部分杜库达盈利，如国内江苏金马油脂化工品、河南

赞宇洗护代加工，以及对合营企业新天达美的投资亏损。杜库达改扩建项目

正顺利推进，新增产能从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。

印尼棕榈油出口政策叠加棕榈油价上行利好公司海外业务。直接进口印尼棕

榈油需要缴纳出口关税（Duty）与出口专项税（Levy），棕榈油价格越高则

缴纳税金金额越高；而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。公司在印尼雅加达保税区拥有杜库达印尼有限公司，主要生产硬脂

酸、氢化油等油脂化工品，产品与棕榈油税金差为公司带来丰厚的税金优惠。

印尼政府已于2026 年 3 月 1日起将毛棕榈油出口 levy 税率从 10%提高到

12.5%，此举在同等棕榈油价的前提下将提升税金绝对值，叠加棕榈油价在

美以伊冲突背景下上涨，进而快速提升杜库达公司的盈利水平。

杜库达破产裁定尚需最高法院判决。公司子公司杜库达于2026年3月13日

收到印度尼西亚雅加达中区商事法院发送的《破产裁定通知书》。该通知书

宣告杜库达破产，并承担相应法律后果。杜库达已委托律师就本次破产裁定

2026年04月24日
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向印度尼西亚最高法院提起上诉，请求撤销本次杜库达破产判决及全部法律

后果。鉴于相关破产裁定上诉申请、PKPU程序撤销申请尚未开庭审理，本次

破产裁定仅为印尼地方法院审理结果，不代表印尼最高法院审理结果，最终

的判决结果尚不确定，最终实际影响需以印尼最高法院生效判决结果为准。

风险提示：政策风险，印尼最高法院判决杜库达破产的风险，棕榈油价格大

幅波动的风险，汇率大幅波动的风险，新产能爬坡低于预期的风险等。

投资建议：上调盈利预测，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、表面

活性剂超120万吨/年产能、OEM/ODM达 110万吨/年。考虑到印尼提升棕榈

油出口税率以及公司印尼新产能投放，谨慎上调公司盈利预测，预计公司

2026-2028 年收入 175/189/210 亿元（前值为 173/188 亿元），同比增长

33%/8%/11%，归母净利润为4.3/6.5/8.4亿元（前值为4.1/5.1亿元），同

比增长134%/53%/28%；摊薄EPS为0.91/1.39/1.78元，当前股价对应PE为

13.6/8.9/6.9X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 10,792 13,134 17,481 18,922 21,000

(+/-%) 12.3% 21.7% 33.10% 8.24% 10.98%

净利润(百万元) 135 182 427 653 835

(+/-%) 54.0% 34.8% 134.2% 52.8% 27.8%

每股收益（元） 0.29 0.39 0.91 1.39 1.78

EBIT Margin 4.0% 4.8% 5.2% 5.5% 5.9%

净资产收益率（ROE） 3.6% 4.9% 10.8% 15.0% 17.2%

市盈率（PE） 42.8 31.8 13.6 8.9 6.9

EV/EBITDA 14.3 11.5 9.1 7.9 6.7

市净率（PB） 1.54 1.56 1.46 1.33 1.19

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。当前公司

表面活性剂和油脂化学品年产能突破 120 万吨，洗护用品 OEM/ODM 加工服务能力

达到 110 万吨，在浙江杭州、浙江嘉兴、江苏镇江、四川眉山、河南鹤壁、广东

江门、广东韶关、印度尼西亚雅加达等地建有工业化生产基地。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。此外公司印尼杜库达工厂盈利能

力显著受益于棕榈油价上涨与印尼棕榈油出口税率提升。

主要产品产销量及价格增长，带动公司营收利润同比提升。2026 年 4 月，公司发

布 2025 年年度报告及 2026 年一季报。根据公司公告，2025 年公司实现营业收入

131.34 亿元，同比增长 21.70%；实现归母净利润 1.82 亿元，同比增长 34.76%；

实现扣非后归母净利润 1.82 亿元，同比增长 60.98%。收入的快速增长主要为销

量增长及原料价格上涨带动产品单价提升。分业务看，日用化工（含表面活性剂、

洗护用品）实现收入 67.26 亿元，同比增长 49.44%，毛利率为 5.29%，同比下降

1.28pct；油脂化学品实现收入 61.91 亿元，同比增长 1.15%，毛利率为 8.55%，

同比提升 1.86pct。2026 年一季度，公司实现营收 31.72 亿元，同比下滑 7.52%，

环比减少 8.29%；实现归母净利润 1.01亿元，同比提升 22.33%，环比增长219.85%；

实现销售毛利率 8.55%，同比提升 1.55pct，环比提升 0.11pct；实现销售净利率

3.40%，同比提升 1.31pct，环比提升 2.44pct。公司归母净利润大幅增长或与棕

榈油价格以及印尼出口关税提升有关。

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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

印尼杜库达盈利贡献突出，国内部分业务亏损形成拖累。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，

杜库达实现净利润 2.25 亿元，是公司业绩的最主要来源。但国内部分业务的亏损

抵消了部分杜库达盈利，如国内江苏金马油脂化工品、河南赞宇洗护代加工，以

及对合营企业新天达美的投资亏损。杜库达改扩建项目正顺利推进，新增产能从

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。

印尼棕榈油出口政策叠加棕榈油价上行利好公司海外业务。直接进口印尼棕榈油

需要缴纳出口关税（Duty）与出口专项税（Levy），棕榈油价格越高则缴纳税金

金额越高；而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

在印尼雅加达保税区拥有杜库达印尼有限公司，主要生产硬脂酸、氢化油等油脂

化工品，产品与棕榈油税金差为公司带来丰厚的税金优惠。印尼政府已于 2026

年 3 月 1 日起将毛棕榈油出口 levy 税率从 10%提高到 12.5%，此举在同等棕榈油

价的前提下将提升税金绝对值，叠加棕榈油价在美以伊冲突与印尼将于今年实施

B50 背景下上涨，进而快速提升杜库达公司的盈利水平。

棕榈油价格方面，2026 年 4 月印尼贸易部公布的 2026 年 4 月毛棕榈油出口参考

价格为 989.63 美元/吨，较 3月提升 50 美元/吨。根据印尼棕榈油出口税金计算，

2026 年 4 月出口税金约为 272 美元/吨，较 3 月增加 30 美元/吨，税金的增长将

带动公司盈利水平的提升。

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：wind、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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表活及油化产品方面，根据卓创咨询，2026 年 Q1 阴离子表活 AES 均价为 10330

元/吨，2025 年 Q1 均价为 9739 元/吨，同比提升 6%；产品价差均值由 1209 元/

吨提升至 1586 元/吨。2026 年 Q1 硬脂酸均价为 9565 元/吨，2025 年 Q1 均价为

10233 元/吨，同比下降 7%；产品价差均值由 960 元/吨下滑至 877 元/吨。

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：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

杜库达破产裁定尚需最高法院判决。公司子公司杜库达于 2026 年 3 月 13 日收到

印度尼西亚雅加达中区商事法院发送的《破产裁定通知书》。该通知书宣告杜库

达破产，并承担相应法律后果。杜库达已委托律师就本次破产裁定向印度尼西亚

最高法院提起上诉，请求撤销本次杜库达破产判决及全部法律后果。鉴于相关破

产裁定上诉申请、PKPU 程序撤销申请尚未开庭审理，本次破产裁定仅为印尼地方

法院审理结果，不代表印尼最高法院审理结果，最终的判决结果尚不确定，最终

实际影响需以印尼最高法院生效判决结果为准。

风险提示：政策风险，印尼最高法院判决杜库达破产的风险，棕榈油价格大幅波

动的风险，汇率大幅波动的风险，新产能爬坡低于预期的风险等。

投资建议：上调盈利预测，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、表面活性

剂超 120 万吨/年产能、OEM/ODM 达 110 万吨/年。考虑到印尼提升棕榈油出口税

率以及公司印尼新产能投放，谨慎上调公司盈利预测，预计公司 2026-2028 年收

入 175/189/210 亿元（前值为 173/188 亿元），同比增长 33%/8%/11%，归母净利

润为 4.3/6.5/8.4 亿元（前值为 4.1/5.1 亿元），同比增长 134%/53%/28%；摊薄

EPS为0.91/1.39/1.78元，当前股价对应PE为13.6/8.9/6.9X，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

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2026E

002637.SZ 赞宇科技 优于大市 12.32 0.39 0.91 1.39 26.4 13.6 8.9 1.6

603181.SH 皇马科技 无评级 15.58 0.74 0.96 1.14 19.3 16.3 13.6 2.5

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测，数据截至 2026 年 4 月 23 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 335 488 500 500 500 营业收入 10792 13134 17481 18922 21000

应收款项 896 902 1452 1481 1610 营业成本 10049 12192 16100 17371 19201

存货净额 1569 1711 2425 2594 2823 营业税金及附加 38 39 61 66 73

其他流动资产 838 702 934 1011 1122 销售费用 57 56 96 104 115

流动资产合计 3639 3802 5312 5587 6055 管理费用 216 219 311 334 368

固定资产 3241 3404 3273 3117 2936 财务费用 81 76 104 100 79

无形资产及其他 505 791 759 728 696 投资收益 (37) (45) (25) (25) (15)

投资性房地产 328 289 289 289 289

资产减值及公允价值变

动 (13) (46) (60) (35) (15)

长期股权投资 214 170 150 150 150 其他收入 (94) (156) 0 0 0

资产总计 7928 8456 9783 9870 10125 营业利润 206 303 724 886 1133

短期借款及交易性金融

负债 1718 2204 2929 2404 1858 营业外净收支 (2) (13) (2) (2) (2)

应付款项 778 1146 1516 1636 1810 利润总额 205 290 721 884 1130

其他流动负债 738 713 946 1021 1130 所得税费用 80 128 274 221 283

流动负债合计 3234 4063 5392 5061 4798 少数股东损益 (10) (20) 20 10 13

长期借款及应付债券 693 419 119 119 119 归属于母公司净利润 135 182 427 653 835

其他长期负债 194 244 274 294 304

长期负债合计 888 663 393 413 423 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4122 4726 5784 5474 5221 净利润 135 182 427 653 835

少数股东权益 42 19 31 37 45 资产减值准备 49 33 7 (3) (5)

股东权益 3765 3711 3967 4359 4860 折旧摊销 264 289 356 386 402

负债和股东权益总计 7928 8456 9783 9870 10125 公允价值变动损失 13 46 60 35 15

财务费用 81 76 104 100 79

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (91) 456 (856) (64) (180)

每股收益 0.29 0.39 0.91 1.39 1.78 其它 (47) (36) 5 9 13

每股红利 0.34 0.34 0.36 0.56 0.71 经营活动现金流 324 971 (1) 1016 1080

每股净资产 8.00 7.89 8.44 9.27 10.34 资本开支 0 (414) (260) (230) (200)

ROIC 4% 6% 9% 12% 14% 其它投资现金流 (0) 0 (0) (0) 0

ROE 4% 5% 11% 15% 17% 投资活动现金流 41 (369) (240) (230) (200)

毛利率 7% 7% 8% 8% 9% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 (201) (275) (300) 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (158) (158) (171) (261) (334)

收入增长 12% 22% 33% 8% 11% 其它融资现金流 (13) 415 725 (524) (547)

净利润增长率 54% 35% 134% 53% 28% 融资活动现金流 (733) (450) 254 (785) (880)

资产负债率 53% 56% 59% 56% 52% 现金净变动 (368) 153 12 0 0

息率 2.7% 2.7% 2.9% 4.5% 5.8% 货币资金的期初余额 703 335 488 500 500

P/E 42.8 31.8 13.6 8.9 6.9 货币资金的期末余额 335 488 500 500 500

P/B 1.5 1.6 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 683 (194) 876 954

EV/EBITDA 14.3 11.5 9.1 7.9 6.7 权益自由现金流 0 823 166 277 348

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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