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走出困境，业绩高增； 

产能扩张，成长可期 
 

事件 

公司发布 2021 年业绩预增公告。预计 2021 年归母净利为

1.00-1.12 亿元，同比增长 169.51%-201.80%，业绩中枢为 1.06 亿

元。以业绩中枢测算，对应 Q4 单季度利润为 0.34 亿元，环比增

长 23.5%，同比增长 529.80%，Q1/Q2/Q3 单季利润分别为

0.21/0.23/0.28 亿元，业绩逐季增长。 

简评 

增塑剂与生物柴油量价齐升，业绩逐季增长 

在全球疫情好转背景下，环保增塑剂与生物柴油需求增加，叠加

化工品价格上涨，同时公司东江能源 10 万吨在 2020 年底技改完

成后，生物柴油产能由 5 万吨增至 10 万吨，2021 年满负荷运转，

并在下半年开始出口，2021 年公司产品量价齐升。生物柴油价格

方面，2021 年欧洲生物柴油需求旺盛，国内生物柴油价格与出口

价格持续上涨，国内生物柴油价格由年初的 6200 元/吨左右涨至

年末的 10220 元/吨，涨幅达 65%，出口价格由 1 月的 1052 美元/

吨涨至 11 月的 1572 美元/吨，涨幅达 49%。环保增塑剂方面，从

前三季度数据来看，环保型增塑剂售价同比增长 54.24%，环保稳

定剂售价同比增长 8.38%。量价齐升背景下公司归母净利同比增

长 169.51%-201.80%，业绩逐季增长。 

 

欧盟 RED Ⅱ修订版上调掺混目标，生物柴油需求旺盛 

绿色发展背景下，全球各国努力实现“碳达峰”“碳中和”目标，生

物柴油替代传统化石柴油和航空煤油（至少 10 亿吨以上市场）

大势所趋，2010-2020 年全球需求量复合增长率为 8.8%，2020 年

全球需求约 4000 万吨。2021 年 7 月欧洲的 REDII 修订要求 2030

年可再生能源在最终能源总消费总量中的总体份额目标从 32%

上升到 40%，2030 年运输中可再生能源份额由 14%增至 26%，

预计未来生物柴油需求持续提升。同时欧洲各国将逐渐淘汰棕榈

油制生物燃料，以废弃油脂（地沟油）为原料生产的生物柴油供

不应求。此外，欧洲提出的“Fit for 55”中提到增加可持续航空燃

料比例，2025 年为 2%，到 2050 年达到 63%，生物航空煤油加

速渗透，国内《2030 年前碳达峰行动方案》中也提到积极扩大先

进生物液体燃料等新能源、清洁能源在交通运输领域应用；大力

推进先进生物液体燃料、可持续航空燃料等替代传统燃油，提升

终端燃油产品能效，国内生物柴油空间同样巨大。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

9.91/13.18 0.57/2.2 158.06/160.35 

12 月最高/最低价（元）  57.0/15.16 

总股本（万股）  7,336.26 

流通 A 股（万股）  7,251.81 

总市值（亿元）  34.99 

流通市值（亿元）  34.58 

近 3 月日均成交量（万股）  189.46 

主要股东   

桐乡市顺昌投资有限公司  40.67% 
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相关研究报告  

21.11.01 
嘉澳环保(603822):生物柴油开始发力，

三季度业绩环比继续提升 

21.10.11 

嘉澳环保（603822.SH）深度报告：拥

抱生物柴油好赛道，困境反转进入快速

成长期  
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年产 2 万吨高端增塑剂项目及生物柴油 20 万吨扩产稳步推进，产能扩张成长可期 

公司建设的年产 2 万吨用于静脉内输血管和医用血袋等对环保、安全性要求较高的高端无苯环保增塑剂 1,2-环

己烷二甲酸酯，打破巴斯夫垄断，填补国内市场空白，该项目已于 2021 年 10 月进入生产前调试阶段，目前能

够稳定产出 99.99%以上纯度的优质产品。生物柴油方面，公司目前拥有东江能源生物柴油产能 10 万吨，嘉澳

新能源在建 20 万吨正在调试，预计二季度将稳定产出，新产线采用连续法生产，降低能耗，生产成本降低，盈

利能力有望继续提升。此外，公司二代生物柴油/生物航煤技术储备成熟，大规模量产项目前期准备工作持续推

进中，未来更有百万吨扩产计划，生物航煤技术壁垒高，盈利能力更强，该项目将助力公司盈利能力与规模迈

上新的台阶。 

盈利预测与估值：预计公司 2021、2022、2023 年归母净利润分别为 1.07、2.17、3.91 亿元，EPS 分别为 1.46、

2.96、5.33 元，对应当前股价 PE 分别为 32.6X、16.1X、9.0X。维持“买入”评级。 

风险提示：政策实施效果不佳，公司产能投放不达预期。 

图表1： 预测和比率 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,075.44  1,230.15  2,028.69  3,179.20  5,078.31  

增长率(%) 3.46% 14.39% 64.91% 56.71% 59.74% 

净利润(百万元) 62.18  37.17  107.21  216.99  390.73  

增长率(%)  15.69% -40.23% 188.46% 102.40% 80.06% 

ROE(%) 7.98% 4.49% 12.55% 21.80% 31.28% 

EPS(摊薄/元) 0.84  0.51  1.46  2.96  5.33  

P/E(倍) 56.46  94.14  32.63  16.12  8.95  

P/B(倍) 4.49  4.23  4.10  3.51  2.80  
 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表2： 国内生物柴油价格（元/吨）  图表3： 国内生物柴油地沟油价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投  资料来源：卓创资讯，中信建投 
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分析师介绍 
邓胜：化工及能源开采行业联席首席，华东理工大学材料学博士，CFA，《德国应用化

学》等国际顶尖期刊发表论文 10 余篇。6 年化工行业研究经验，从产业视角做研究找

投资机会。2018-2020 年连续三年万得金牌分析师第一名。 

秦基栗：上海财经大学会计硕士，南京大学财务管理学士，2016 年加入中信建投证券，

现任中小市值组首席分析师，重点关注科技成长高端制造领域、新股研究。2016 年“新

财富”最佳分析师中小市值研究入围，2017 年“新财富”最佳分析师中小市值研究第

3 名，2020 年“新财富”最佳分析师港股及海外市场研究第 5 名。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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