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主要数据 2023 年 4 月 10 日 

收盘价(元) 57.96 

总市值（亿元） 69.55 

总股本(百万股) 120 

流通股本(百万股) 30 

ROE（TTM） 16.23% 

12 月最高价(元) 95.98 

12 月最低价(元) 48.32 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFinD 

 

 

 
事件：公司发布了2022年年度报告。2022年，公司实现营业总收入43.45亿元，

同比增长40.91%；实现归母净利润4.52亿元，同比增长31.03%；实现扣非归

母净利润4.79亿元，同比增长50.45%。业绩基本符合预期。 

点评： 

◼ 2022 年生物柴油产销量稳定增长，营收和利润同比增长。2022年，全年

公司生物柴油产量达 40.76万吨，同比增长 13.84%；销售量达到 40.48

万吨，同比增长 22.65%，平均销售价格上升 20.81%。2022 年公司实现

营业总收入 43.45亿元，同比增长 40.91%；实现归母净利润 4.52亿元，

同比增长 31.03%。 

◼ 生物柴油原材料价格下降，出口量价维持相对高位。我国再生生物柴油

原材料一般采用废弃油脂（即地沟油），2022 年受疫情防控以及餐饮消

费有所承压影响，原材料价格处于较高位，影响了公司生产成本；近期

随着疫情防控放开以及餐饮消费的复苏，地沟油价格有望得到改善，促

进公司降低成本。另一方面受欧盟的可再生能源法案（RED III）推行以

及原油出口国发布减产声明影响，可再生能源与生物柴油需求增加，我

国出口生物柴油数量有望保持增长。2022 年全国共出口 179.48 万吨，相

比 2021 年增长了 38.74%；生物柴油出口价格近期有所下降，但与原材

料间仍存在较稳定的价差利润，有望受高需求刺激以及国际碳市场进一

步联动影响而获得价格修复。 

◼ 公司产能持续扩张，坚持技术改良。2022年底，随着美山二期年产 10万

吨生物柴油生产线的全面投产，公司生物柴油年产能达 50万吨，生物基

材料年产能达 9万吨。同时 20万吨/年烃基生物柴油生产线以及 5万吨

/年的天然脂肪醇生产线项目正在有序推进规划进度，有望 2023年第二、

三季度开工建设。公司坚持加大研发投入，2022年投入研发费用 2.01亿

元，较上年同比增加 37.14%；研发费用率达 4.62%，较上年同比增加 0.53

个百分点；2022 年新增专利 43 项。对技术改良的坚持使得公司对于废

油脂转酯化率达 99%，生物柴油高品质得率超过 89.5%。因其优秀的技术

与高品质产品得率，公司 2022 年销售毛利率在承压环境下仍能保持在

11.75%，有望随着成本下降与产品价格修复而维持上升。 

◼ 公司敏锐感知市场，抢先布局。国家发改委、国家能源局发布的《“十

四五”现代能源体系规划》以及国际能源署发布的《2022年可再生能源

报告》中都提到未来生物燃料的需求有望大幅增长，其中航空领域的生

物航煤是最为值得关注的。公司敏锐感知市场动向，一方面加快规划、

建设可用于提炼生物航煤的烃基生物柴油生产线，另一方面在新加坡与
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表 1：公司盈利预测简表  

科目（百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,345 5,214 5,881 6,634 

营业总成本 4,069 4,867 5,446 6,092 

    营业成本 3,835 4,581 5,111 5,702 

    营业税金及附加 48 58 65 74 

    销售费用 26 32 37 42 

    管理费用 36 42 49 58 

    财务费用 -76 -48 -48 -48 

    研发费用 201 231 260 294 

    公允价值变动净收益 1 0 0 0 

    资产减值损失 0 0 0 0 

营业利润 448 581 669 776 

        加：营业外收入 0 0 0 0 

        减：营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 447 581 669 776 

        减：所得税 -4 12 14 17 

净利润 452 568 655 760 

        减： 少数股东损益 0 0 0 0 

归母公司所有者的净利润 452 568 655 760 

摊薄每股收益(元) 3.76 4.74 5.46 6.33 

PE（倍） 15.18 12.24 10.62 9.15 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

荷兰设立子公司，强化国际业务能力，与国际市场进一步接轨。 

◼ 投资建议：公司是国内再生生物柴油龙头，凭借高产量与出口量持续巩

固龙头地位，有望随着海外地区对生物柴油等可再生能源需求增加而获

得业绩上涨，同时国内生物柴油应用市场有望得到扩张。预计公司2023-

2024年的每股收益分别为4.74元、5.46元，当前股价对应PE分别为12.24

倍、10.62倍，维持对公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，汇率波动，原材料价格波动，市场竞争

加剧等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 
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