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最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 

表现 1M 3M 12M 

赞宇科技 -26.2% -19.2% -2.7% 

沪深 300 -6.7% -15.7% -23.5% 
 
 

市场数据 2022/04/27 

当前价格（元） 14.28 

52 周价格区间（元） 13.15-22.38 

总市值（百万） 6,717.33 

流通市值（百万） 5,649.21 

总股本（万股） 47,040.10 

流通股本（万股） 39,560.31 

日均成交额（百万） 95.69 

近一月换手（%） 1.35 
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事件: 

4 月 28 日，赞宇科技发布 2022 年一季报：2022 年第一季度，公司实现

营业收入 28.99 亿元，同比增长 14.54%，环比下滑 8.88%；实现归属于

上市公司股东的净利润 1.65 亿元，同比下滑 9.11%，环比下滑 14.14%；

毛利率达 13.31%，同比下滑 4.36 个百分点，环比上升 5.97 个百分点；

净利率达 5.50%，同比下滑 2.04 个百分点，环比上升 0.11 个百分点。 

投资要点： 

◼ DMO 影响下 Q1 业绩承压，看好公司业绩快速增长 

2022 年 Q1，公司实现营业收入 28.99 亿元，同比增长 14.54%，环

比下滑 8.88%。公司营收同比实现正增长，主要由于上游原料价格

上涨，带动产品价格提升，其中，据 Wind，2022 年 Q1 杭油化 1845#

硬脂酸均价达 12743.33 元/吨，同比+44.62%，环比+18.08%。而营

收环比下滑，主要由于印尼当地在一季度施行 DMO 政策，对杜库达

基地正常生产运营造成一定影响。随着 DMO 政策的取消，以及杭油

化、河南赞宇等新项目的陆续投产，我们看好后期公司业绩的快速

增长。 

2022 年 Q1，公司实现归母净利润 1.65 亿元，同比下滑 9.11%，环

比下滑 14.14%。业绩同比下滑，主要由于上游原材料同比大幅增长，

公司成本抬升，对利润形成一定压缩，其中毛利率达 13.31%，同比

下滑 4.36 个百分点，环比上升 5.97 个百分点。相较于 2021 年 Q4，

公司毛利率大幅上升，主要由于 2021 年财报会计准则发生调整，运

费转至营业成本，因此相关冲抵在 2021Q4 进行，造成当季度营业

成本大幅提升，毛利率下滑较多。从净利率角度来看，2022 年 Q1

公司净利率达 5.50%，环比上升 0.11 个百分点，盈利能力环比持平。 

期间费用率方面，公司 2022 年 Q1 年销售/管理/财务费用率分别为

2.57%/1.85%/0.53% ， 同 比 -0.89/+0.05/-0.14 pct ， 环 比

+8.51/+0.33/+0.16 pct；同时，2022 年 Q1 公司经营活动产生现金

流量净额达 0.93 亿元，同比上升 123.32%，主要系本期收入增长，

收现同比增加；同时，采购支付票据结算增加，现金支付减少所致。 
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表 1：公司分业务数据 

 
资料来源：wind，国海证券研究所 

 

◼ 印尼暂停棕榈油出口，推动棕榈油景气持续     

2022 年以来，为了应对印尼国内棕榈油供应短缺，防止价格继续上

涨，印尼政府出台了一系列政策。1 月 18 日，印尼商务部发布法案，

对毛棕榈油出口实施出口许可证制度；2 月 8 日，印尼商务部再次发

布法案，要求从 2 月 15 日起，所有毛棕榈油及其衍生品的出口商都

要遵守国内市场义务（DMO）；3 月 9 日，印尼商务部要求从 3 月

10 日起，棕榈油在印尼国内的强制销售比例从公司计划出口量的

20%扩大至 30%；3 月 17 日，印尼政府取消 DMO 政策，转为提高

棕榈油出口附加税。据中国经济网消息，当地时间 4 月 22 日，印度

尼西亚总统佐科宣布，从 4 月 28 日起将暂停棕榈油及相关原料的出

口。目前，印尼是全球最主要的棕榈油生产国和出口国，全球 60%

的棕榈油产量来自印尼，而印尼此次暂停出口，短期将造成全球棕

榈油供应的大幅短缺，带动棕榈油及其衍生品价格的不断上行。长

期看，在印尼国内棕榈油消费稳步增长以及 B30 生物柴油政策背景

下，印尼在棕榈油出口方面的各项限制性政策或将延续，棕榈油有

望长期维持景气。 

◼ 印尼有意推动棕榈油下游发展，赞宇杜库达基地优势凸显     

在印尼暂停棕榈油出口，全球棕榈油价格上涨背景下，赞宇科技杜

库达基地将持续受益。杜库达基地位于印尼雅加达保税区，在棕榈

油采购价格、便利性、生产成本等方面存在明显优势。同时，印尼

政府多次表示推动当地棕榈油下游产业发展的意愿，2021 年 10 月

13 日，印尼总统佐科表示印尼将会在未来某个时刻停止毛棕榈油的

出口，并将其加工成具有附加值的衍生品；2021 年 10 月 19 日，佐

科再次向媒体表示，计划对原材料出口踩刹车，因为没有附加值，

也不能创造就业。而赞宇科技杜库达基地在印尼拥有 45 万吨/年油化
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产能，主要在当地对棕榈油进行加工，生产出各类下游油脂产品进

行出售，与印尼推动棕榈油下游产业发展政策意愿相符。未来，随

着当地相关政策的推进，杜库达基地的竞争优势将进一步显现。 

◼ 杭油化二期竣工验收，公司油化产能持续扩张     

据华建管理微信公众号消息，4 月 14 日，杭油化二期年产 10 万吨

脂肪酸和油酸项目整体工程竣工验收顺利通过。该项目主要包括 4

万吨/年单硬脂酸甘油酯、1 万吨/年月桂酸甘油酯、2 万吨/年 OPO

结构酯、2 万吨/年油酸和 1 万吨/年合成酯。其中，OPO 结构酯是一

种婴幼儿营养补充剂，可添加在婴幼儿奶粉中，市场价约 5 万元/吨，

具有高附加值。同时，公司中原日化生态产业园 25 万吨/年油脂化学

品产能也积极推进中。随着产品结构不断优化，以及产能的持续投

放，公司在油脂化工领域的竞争力和话语权将持续增强。 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润

分别为 11.05、13.92、16.63 亿元，EPS 为 2.13、2.69、3.21 元/

股，对应 PE 为 7、5、4 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    棕榈油价格波动的风险；棕榈油关税政策变动的风险；

宏观经济波动风险;环保风险;安全生产风险;汇率波动的风险；进出口

贸易的风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11201 12489 15138 16972 

增长率(%) 44 11 21 12 

归母净利润（百万元） 796 1105 1392 1663 

增长率(%) 131 39 26 19 

摊薄每股收益（元） 1.71 2.13 2.69 3.21 

ROE(%) 20 21 21 20 

P/E 11.04  6.69  5.31  4.44  

P/B 2.20  1.42  1.12  0.90  

P/S 0.79  0.59  0.49  0.44  

EV/EBITDA 7.58  4.46  2.97  1.78  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：赞宇科技盈利预测表 

证券代码： 002637 
 

股价： 14.28  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/04/27 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 20% 21% 21% 20%  EPS 1.71 2.13 2.69 3.21 

毛利率 15% 20% 20% 21%  BVPS 8.58 10.02 12.71 15.93 

期间费率 3% 6% 7% 7%  估值     

销售净利率 7% 9% 9% 10%  P/E 11.04 6.69 5.31 4.44 

成长能力      P/B 2.20 1.42 1.12 0.90 

收入增长率 44% 11% 21% 12%  P/S 0.60 0.59 0.49 0.44 

利润增长率 131% 39% 26% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 1.33 1.14 1.15 1.10  营业收入 11201 12489 15138 16972 

应收账款周转率 14.69 10.43 10.43 10.43  营业成本 9544 9988 12043 13400 

存货周转率 8.60 10.14 10.20 10.27  营业税金及附加 35 44 61 59 

偿债能力      销售费用 71 405 490 555 

资产负债率 48% 49% 47% 44%  管理费用 200 316 437 492 

流动比 1.40 1.86 2.22 2.63  财务费用 69 90 74 64 

速动比 0.74 1.43 1.77 2.16  其他费用/（-收入） 140 312 348 382 

      营业利润 1051 1409 1776 2122 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -8 0 0 0 

现金及现金等价物 743 3277 4967 6973  利润总额 1043 1409 1775 2121 

应收款项 763 1198 1452 1627  所得税费用 238 282 355 424 

存货净额 1302 1231 1485 1652  净利润 805 1127 1420 1697 

其他流动资产 1008 752 862 937  少数股东损益 9 23 28 34 

流动资产合计 3815 6459 8765 11189  归属于母公司净利润 796 1105 1392 1663 

固定资产 1805 1641 1478 1315       

在建工程 493 543 593 643  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 2191 2190 2190 2189  经营活动现金流 180 2027 1549 1878 

长期股权投资 116 117 118 119  净利润 796 1105 1392 1663 

资产总计 8420 10950 13143 15454  少数股东权益 9 23 28 34 

短期借款 933 933 933 933  折旧摊销 205 165 165 165 

应付款项 983 2052 2475 2753  公允价值变动 -10 0 0 0 

预收帐款 2 0 0 0  营运资金变动 -1009 647 -144 -105 

其他流动负债 800 488 539 574  投资活动现金流 -900 -40 -37 -35 

流动负债合计 2718 3474 3947 4261  资本支出 -746 -51 -51 -51 

长期借款及应付债券 1157 1757 2057 2357  长期投资 -75 -1 -1 -1 

其他长期负债 175 175 175 175  其他 -78 12 15 17 

长期负债合计 1332 1932 2232 2532  筹资活动现金流 576 547 178 163 

负债合计 4050 5406 6179 6793  债务融资 500 600 300 300 

股本 470 517 517 517  权益融资 410 47 0 0 

股东权益 4370 5544 6964 8661  其它 -333 -100 -122 -137 

负债和股东权益总计 8420 10950 13143 15454  现金净增加额 -133 2534 1690 2006 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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