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赞宇科技（002637.SZ）
马来西亚扩建 55 万吨油脂化学品，向生物柴油产业延伸

 公司研究·公司快评  基础化工·化学制品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 薛聪 010-88005107 xuecong@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120001

事项：

1 月 17 日晚公司公告，董事会审议通过《关于设立境外子公司并投资建设油脂化学品项目的议案》，同意

在马来西亚设立境外子公司并投资建设年产 55 万吨的油脂化学品项目，包括 20 万吨生物柴油、20 万吨脂

肪酸甲酯、10 万吨脂肪醇、5 万吨甘油。

国信化工观点：

1）公司在马来西亚扩建油脂化工主业，向生物柴油产业延伸：公司规划投资 10 亿元，马来西亚拿笃 POIC

工业园新建年产 55 万吨的油脂化学品项目，项目建设分两期进行，一期项目包括 20 万吨生物柴油、20 万

吨脂肪酸甲酯、5 万吨甘油，建设期 24 个月，预计 2024 年底前投产；二期项目包括 10 万吨脂肪醇、二代

生物柴油装置 1 套，计划在一期工程开工后，择时启动建设。

2）公司充分受益于马来西亚棕榈油产地优势、地理区位优势、税收优势等，具备显著的成本优势：马来

西亚是全球第二大棕榈油生产国，2022 年棕榈油产量 1845 万吨，约占全球产量 23.5%，其中在拿笃 POIC

工业园周边的棕榈油产量约 500 万吨，棕榈仁油产量约 100 万吨；拿笃 POIC 工业园拥有天然的深水港口，

最大可容纳 10 万吨载重的船舶；马来西亚 2022 年棕榈油出口 1572 万吨，目前针对棕榈油出口收取 8%关

税，公司可受益于税收减免扩大成本优势。

3）公司聚焦表面活性剂、油脂化工品双主业，日化领域向下游日化领域 OEM/ODM 延伸：公司现有磺化表

面活性剂产能突破 110 万吨/年、油脂化学品产能突破 100 万吨/年。公司在河南鹤壁、四川眉山、河北沧

州各布局 50 万吨 OEM 基地，公司 OEM/ODM 板块 2021/2022/2023 年底产能分别为 10/60/160 万吨，OEM 液

洗预计利润 200-300 元/吨，绑定下游联合利华、保洁、蓝月亮、白猫等核心客户，日化消费属性稳健增

长。未来洗护用品 OEM、ODM 业务将成为公司新的业绩增长点，有利于增强公司的综合竞争力。

4）公司推出第二期员工持股计划，助力公司长期发展：2022 年 12 月公司以已回购股票推出第二期员工持

股计划，总人数不超过 210 人，受让股票价格为 8.85 元/股。公司业绩考核目标以 2022 年扣非净利润为

基准，2023-2025 年扣非归母净利润同比增长不低于 100%、10%、10%，总费用预计为 4730 万元，2023-2026

年分别摊销 2818、1340、532、39 万元。公司员工持股计划有助于充分调动核心团队的积极性和创造性，

提高员工凝聚力和公司竞争力，助力公司长期发展。

我们维持公司 2022-2024 年业绩。预计公司 2022-2024 年业绩为 1.60/5.46/6.75 亿元，预计 2022-2024

年 EPS 分别为 0.34/1.16/1.44 元，对应 PE 为 36.5/10.7/8.7x，公司是国内表面活性剂与油脂化工龙头

企业，维持“买入”评级。
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评论：

 公司在马来西亚扩建油脂化工主业，向生物柴油产业延伸

公司规划投资 10 亿元，马来西亚拿笃 POIC 工业园新建年产 55 万吨的油脂化学品项目，项目建设分两期

进行，一期项目包括 20 万吨生物柴油、20 万吨脂肪酸甲酯、5 万吨甘油，建设期 24 个月，预计 2024 年

底前投产；二期项目包括 10 万吨脂肪醇、二代生物柴油装置 1 套，计划在一期工程开工后，择时启动建

设。

 公司充分受益于马来西亚棕榈油产地优势、地理区位优势、税收优势等，具备显著的成本优势

马来西亚是全球第二大棕榈油生产国，2022 年棕榈油产量 1845 万吨，约占全球产量 23.5%，其中在拿笃

POIC 工业园周边的棕榈油产量约 500 万吨，棕榈仁油产量约 100 万吨；拿笃 POIC 工业园拥有天然的深水

港口，最大可容纳 10 万吨载重的船舶；马来西亚 2022 年棕榈油出口 1572 万吨，目前针对棕榈油出口收

取 8%关税，公司可受益于税收减免扩大成本优势。

 公司聚焦表面活性剂、油脂化工品双主业，日化领域向下游日化领域 OEM/ODM 延伸

公司现有磺化表面活性剂产能突破 110 万吨/年、油脂化学品产能突破 100 万吨/年。公司在河南鹤壁、四

川眉山、河北沧州各布局 50 万吨 OEM 基地，公司 OEM/ODM 板块 2021/2022/2023 年底产能分别为 10/60/160

万吨，OEM 液洗预计利润 200-300 元/吨，绑定下游联合利华、保洁、蓝月亮、白猫等核心客户，日化消费

属性稳健增长。未来洗护用品 OEM、ODM 业务将成为公司新的业绩增长点，有利于增强公司的综合竞争力。

 公司推出第二期员工持股计划，助力公司长期发展

2022 年 12 月公司以已回购股票推出第二期员工持股计划，总人数不超过 210 人，受让股票价格为 8.85 元

/股。公司业绩考核目标以 2022 年扣非净利润为基准，2023-2025 年扣非归母净利润同比增长不低于 100%、

10%、10%，总费用预计为 4730 万元，2023-2026 年分别摊销 2818、1340、532、39 万元。公司员工持股计

划有助于充分调动核心团队的积极性和创造性，提高员工凝聚力和公司竞争力，助力公司长期发展。

 公司是国内油脂化工龙头，国内下游布局高毛利产品

公司产能仅次于益海嘉里，市占率约 35%，未来向下游高端食品级油酸、酯类拓展。杭州油化 10 万吨/年

在建项目产品包括 2万吨/年 OPO 结构酯、5 万吨/年食品级单甘脂等高端结构酯类产品，预计 2023 年贡献

业绩增量。

 投资建议：维持公司 2022-2024 年盈利预测，维持“买入”评级

我们维持公司 2022-2024 年业绩。预计公司 2022-2024 年业绩为 1.60/5.46/6.75 亿元，预计 2022-2024

年 EPS 分别为 0.34/1.16/1.44 元，对应 PE 为 36.5/10.7/8.7x，公司是国内表面活性剂与油脂化工龙头

企业，维持“买入”评级。

 风险提示

棕榈油价格大幅下跌、下游需求不及预期、印尼出口政策风险、新项目投产进度不及预期。
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相关研究报告：

《赞宇科技（002637.SZ）-剥离环保业务进一步聚焦主业，员工持股落地助力公司长期发展》 ——

2022-12-21

《赞宇科技（002637.SZ）——2022 年一季报点评-盈利低点已过，杜库达盈利大幅提升，液洗 OEM 带动成

长》 ——2022-04-28

《赞宇科技（002637.SZ）-印尼提高棕榈油出口税费，杜库达盈利有望大幅增长》 ——2022-03-20

《赞宇科技-002637-2021 年度业绩预告点评：全年业绩稳定增长，看好公司长期成长性》——2022-01-26

《赞宇科技-002637-重大事件快评：拟回购股份进行员工激励，看好公司长期发展》 ——2021-11-23
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 824 633 500 500 500 营业收入 7804 11201 10532 13573 15533

应收款项 756 908 1443 1859 2128 营业成本 6569 9544 9147 11483 13073

存货净额 940 1302 1474 1852 2108 营业税金及附加 24 35 42 54 62

其他流动资产 725 862 810 1044 1195 销售费用 253 71 348 448 513

流动资产合计 3245 3815 4327 5355 6031 管理费用 181 200 484 510 575

固定资产 2717 2297 2600 2903 3168 财务费用 96 69 100 120 130

无形资产及其他 697 1562 1499 1437 1374 投资收益 44 (38) 11 0 0

投资性房地产 491 630 630 630 630

资产减值及公允价值变

动 186 48 (40) (10) (10)

长期股权投资 68 116 126 136 146 其他收入 (429) (243) 0 0 0

资产总计 7218 8420 9182 10461 11349 营业利润 481 1051 382 947 1170

短期借款及交易性金融

负债 1128 1075 2004 2451 2535 营业外净收支 0 (8) 0 0 0

应付款项 1460 983 936 1175 1338 利润总额 481 1043 382 947 1170

其他流动负债 565 660 665 831 947 所得税费用 122 238 90 237 293

流动负债合计 3153 2718 3605 4457 4819 少数股东损益 14 9 132 164 203

长期借款及应付债券 570 1157 857 857 857 归属于母公司净利润 345 796 160 546 675

其他长期负债 88 175 175 175 175

长期负债合计 657 1332 1032 1032 1032 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3810 4050 4637 5489 5851 净利润 345 796 160 546 675

少数股东权益 489 336 415 513 635 资产减值准备 63 (57) 35 15 14

股东权益 2919 4034 4130 4458 4863 折旧摊销 173 189 284 334 373

负债和股东权益总计 7218 8420 9182 10461 11349 公允价值变动损失 (186) (48) 40 10 10

财务费用 96 69 100 120 130

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 325 (1141) (661) (608) (383)

每股收益 0.82 1.69 0.34 1.16 1.44 其它 (56) 63 44 84 107

每股红利 0.38 0.37 0.14 0.47 0.57 经营活动现金流 664 (198) (97) 381 796

每股净资产 6.91 8.58 8.79 9.49 10.35 资本开支 0 267 (600) (600) (600)

ROIC 12% 19% 6% 11% 12% 其它投资现金流 124 (110) 10 0 0

ROE 12% 20% 4% 12% 14% 投资活动现金流 60 109 (600) (610) (610)

毛利率 16% 15% 13% 15% 16% 权益性融资 (11) 410 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 5% 8% 8% 负债净变化 322 587 (300) 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 8% 10% 11% 支付股利、利息 (161) (172) (64) (219) (270)

收入增长 19% 44% -6% 29% 14% 其它融资现金流 (599) (1342) 928 447 84

净利润增长率 -3% 131% -80% 241% 24% 融资活动现金流 (290) (102) 564 229 (186)

资产负债率 60% 52% 55% 57% 57% 现金净变动 435 (191) (133) 0 0

息率 2.8% 2.9% 1.1% 3.7% 4.6% 货币资金的期初余额 389 824 633 500 500

P/E 15.3 7.4 36.5 10.7 8.7 货币资金的期末余额 824 633 500 500 500

P/B 1.8 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 358 (585) (66) 372

EV/EBITDA 9.6 6.4 13.2 8.0 7.0 权益自由现金流 0 (397) (34) 292 359

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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