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资料来源：海通证券研究所 
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嘉澳环保：环保增塑剂与生物质能源业务

并驾齐驱 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年 Q3 实现扣非净利润-0.21 亿元，同比减少 176.34%。公司公告，2022

年三季度实现营业收入 11.11 亿元，同比增长 111.18%；实现扣非净利润-0.21

亿元，同比减少 176.34%。2022 年前三季度共实现营业收入 23.24 亿元，同

比增长 86.05%；扣非净利润 0.31 亿元，同比减少 56.34%。三季度营收大

幅增长主要系生物质能源市场需求旺盛，下游市场需求增加所致；扣非净利

润大幅下降主要是第三季度受行情影响，增塑剂板块销量减少成本增加所致。 

 嘉澳环保：环保增塑剂与生物质能源业务并驾齐驱。公司主营产品分环保增

塑剂、环保稳定剂、生物质能源三大类。公司是国内最早研发、生产环保增

塑剂的领军企业，环保增塑剂客户近 2000 家，多数是合作多年的战略合作伙

伴。公司目前已是长三角地区较具影响力的废弃油脂资源综合利用企业，主

持起草的“生物柴油生产企业开业条件”行业标准（标准号 CAS 146-2007）

已经浙江省质量技术监督局备案登记并由中国标准化协会发布，通过了欧盟

ISCC 认证和 DDC 认证。 

 增塑剂毛利率稳中有升，新增产能有助进一步规模化发展。2022 年前三季度

中环保增塑剂营业收入为 7.52 亿元，占总营收的 32.34%；环保稳定剂营业

收入为 0.47 亿元，占总营收的 2.01%。2021 年环保型增塑剂毛利率为

16.26%，同比增加 2.76 个百分点；环保型稳定剂毛利率为 17.46%，同比减

少 6.19 个百分点。截止 2021 年底，公司氟代增塑剂项目产能为 7.1 万吨，

产能利用率为 25.49%，在建产能为 1.85 万吨；环保助剂项目产能为 14.6 万

吨，产能利用率达 76.51%；新增 2 万吨环保增塑剂项目正在调试中。 

 生物质能源市场需求旺盛，产品量价齐升。2022 年前三季度生物质能源营业

收入为 14.93 亿元，占总营收的 64.23%；平均售价 1.10 万元/吨，同比增长

28.99%；销量为 13.53 万吨，同比增长 536.01%。公司用地沟油加工生产生

物柴油，产品一部分作为环保增塑剂部分品种的原料，另一部分进一步精炼

提纯制成符合国际领先技术指标要求的燃料用生物质能源产品，打造出了产

业闭环。公司生物质能源产品主要出口欧盟地区。受俄乌冲突影响，国际原

油价格保持高位运行，同时欧洲环保减排政策日益严格也为生物柴油行业的

发展提供了广阔的空间。随着子公司年产 35 万吨生物质能源项目产能释放，

公司生物质能源业务板块得到进一步发展。 

 盈利预测。我们预测公司 22-24 年 EPS 为 1.44、3.65、4.46 元。考虑到公

司新增产能投产及生物航煤的快速发展，我们给予 22 年 25-30 倍 PE，合理

价值区间为 36.00-43.20 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1230 1916 3092 4206 5255 

(+/-)YoY(%) 14.4% 55.8% 61.4% 36.0% 24.9% 

净利润（百万元） 37 102 111 282 345 

(+/-)YoY(%) -40.2% 174.6% 9.2% 153.4% 22.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 1.32 1.44 3.65 4.46 

毛利率(%) 13.7% 14.7% 12.6% 16.2% 16.1% 

净资产收益率(%) 4.5% 11.3% 11.2% 22.6% 22.0% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

关键产品销量假设：a.环保增塑剂：我们认为销量将逐年增长，预计 2022-24 年销量分别为 13 万吨、16 万吨和 18 万吨；

b.环保稳定剂：我们认为销量将逐年增长，预计 2022-24 年销量分别为 0.6 万吨、0.8 万吨、1.00 万吨；c.生物质能源：随

着公司新增产能的释放，我们认为销量将持续增长，预计 2022-24 年销量分别为 18 万吨、25 万吨、30 万吨。 

毛利率假设：产品毛利率有望稳中向好。a.环保增塑剂：我们预计 2022-24 年毛利率分别为 17%、18%、18%；b.环保稳

定剂：预计 2022-24 年毛利率分别为 20%、23%、23%；c.生物质能源：我们预计 2022-24 年毛利率分别为 10%、15%、

15%。 

表 1 嘉澳环保分业务盈利预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元） 1869.18 3092.00 4206.00 5255.00 

总成本（百万元） 1596.52 2702.80 3526.62 4410.85 

总毛利（百万元） 272.66 389.20 679.38 844.15 

总毛利率 14.59% 12.59% 16.15% 16.06% 

环保增塑剂     

收入（百万元） 1318.55 1040.00 1360.00 1530.00 

成本（百万元） 1104.15 863.20 1115.20 1254.60 

毛利（百万元） 214.40 176.80 244.80 275.40 

毛利率 16.26% 17.00% 18.00% 18.00% 

环保稳定剂 
    

收入（百万元） 56.21 72.00 96.00 125.00 

成本（百万元） 46.40 57.60 73.92 96.25 

毛利（百万元） 9.81 14.40 22.08 28.75 

毛利率 17.46% 20.00% 23.00% 23.00% 

生物质能源 
    

收入（百万元） 494.42 1980.00 2750.00 3600.00 

成本（百万元） 445.97 1782.00 2337.50 3060.00 

毛利（百万元） 48.45 198.00 412.50 540.00 

毛利率 9.80% 10.00% 15.00% 15.00% 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
 

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

688196.SH 卓越新能 56.16 2.87 4.54 5.38 20.34 12.38 10.44 

000930.SZ 中粮科技 8.52 0.61 0.61 0.63 17.90 13.87 13.49 

均值 1.74 2.58 3.01 19.12 13.13 11.97 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2022 年 12 月 22 日收盘价，每股收益均为 wind 一致预期 

 风险提示。原材料价格波动；税收优惠政策风险；出口退税政策变动风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1916 3092 4206 5255 

每股收益 1.32 1.44 3.65 4.46  营业成本 1634 2703 3527 4411 

每股净资产 12.32 12.90 16.16 20.24  毛利率% 14.7% 12.6% 16.2% 16.1% 

每股经营现金流 0.53 -3.59 1.68 3.41  营业税金及附加 11 19 25 31 

每股股利 0.10 0.26 0.39 0.39  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 9 30 33 42 

P/E 26.24 24.04 9.48 7.76  营业费用率% 0.5% 1.0% 0.8% 0.8% 

P/B 2.81 2.68 2.14 1.71  管理费用 91 140 193 242 

P/S 1.32 0.87 0.64 0.51  管理费用率% 4.7% 4.5% 4.6% 4.6% 

EV/EBITDA 18.75 25.12 12.66 11.49  EBIT 146 105 298 368 

股息率% 0.3% 0.7% 1.1% 1.1%  财务费用 40 44 67 90 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 1.4% 1.6% 1.7% 

毛利率 14.7% 12.6% 16.2% 16.1%  资产减值损失 0 4 -4 -5 

净利润率 5.3% 3.6% 6.7% 6.6%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 11.3% 11.2% 22.6% 22.0%  营业利润 105 116 293 358 

资产回报率 4.1% 3.5% 6.7% 6.6%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 6.8% 3.8% 8.1% 8.0%  利润总额 104 116 293 358 

盈利增长（%）      EBITDA 209 168 382 477 

营业收入增长率 55.8% 61.4% 36.0% 24.9%  所得税 1 0 0 1 

EBIT 增长率 113.0% -28.0% 184.2% 23.5%  有效所得税率% 0.9% 0.2% -0.1% 0.1% 

净利润增长率 174.6% 9.2% 153.4% 22.2%  少数股东损益 1 5 11 12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 102 111 282 345 

资产负债率 62.0% 67.8% 69.3% 69.0%       

流动比率 1.15 1.00 0.90 0.83       

速动比率 0.50 0.29 0.26 0.21  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.35 0.11 0.10 0.06  货币资金 337 175 233 184 

经营效率指标      应收账款及应收票据 33 160 197 229 

应收账款周转天数 6.36 9.02 8.51 8.32  存货 519 902 1171 1457 

存货周转天数 116.05 121.83 121.22 120.56  其它流动资产 211 331 429 519 

总资产周转率 0.78 0.96 0.99 1.00  流动资产合计 1101 1568 2031 2389 

固定资产周转率 3.67 4.63 4.75 4.46  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 522 668 886 1178 

      在建工程 569 690 994 1346 

      无形资产 112 137 161 185 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1362 1653 2199 2867 

净利润 102 111 282 345  资产总计 2462 3221 4229 5256 

少数股东损益 1 5 11 12  短期借款 653 1135 1738 2251 

非现金支出 62 60 88 114  应付票据及应付账款 103 187 232 293 

非经营收益 41 49 71 93  预收账款 0 2 2 2 

营运资金变动 -167 -503 -323 -300  其它流动负债 202 243 280 325 

经营活动现金流 39 -278 130 264  流动负债合计 959 1567 2252 2871 

资产 -257 -349 -632 -780  长期借款 244 294 354 434 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 322 322 322 322 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 567 617 677 757 

投资活动现金流 -257 -349 -632 -780  负债总计 1525 2184 2929 3628 

债权募资 272 532 663 593  实收资本 73 77 77 77 

股权募资 0 4 0 0  归属于母公司所有者权益 904 999 1252 1567 

其他 -31 -71 -103 -126  少数股东权益 33 38 49 61 

融资活动现金流 240 464 560 467  负债和所有者权益合计 2462 3221 4229 5256 

现金净流量 23 -162 58 -48       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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越新能,凯立新材,赛轮轮胎,黑猫股份,桐昆股份,兴化股份,和邦生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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