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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.28 元

总市值/流通市值 6712/5655 百万元

52周最高价/最低价 22.38/13.15 元

近 3 个月日均成交额 130.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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

《赞宇科技-002637-2021 年中报点评：中报业绩超预期，油化产

品盈利大增，打造三大日化 OEM 基地》 ——2021-08-10

《赞宇科技-002637-2021 年一季报点评：业绩符合预期，眉山基

地加码 50 万吨日化 OEM》 ——2021-04-23

2022年一季度业绩小幅下滑，扣除DMO影响业绩略超预期。2022年一季度

营收29.0亿元（同比+25.9%，环比-8.9%），归母净利润1.65亿元（同比

-9.1%，环比-14.1%），公司毛利率13.3%（同比-4.4pp，环比+6.0pp），三

费率为5.0%（同比-0.9pp）净利率为5.5%（同比-2.0pp，环比+0.1pp）。

印尼商务部宣布从2月15日起，印尼所有毛棕榈油及其衍生产品的出口商

都需要遵守国内市场义务（DMO），要求油脂衍生品出口企业要履行按照30%

出口比例在国内平价售卖食用棕榈油的义务，对子公司印尼杜库达产品的出

口造成不利影响，但DMO政策已于3月21日取消，扣除此事件影响，我们

认为公司一季度业绩略超预期。

印尼政府取消DMO政策，提高棕榈油出口税费，杜库达盈利有望大幅增长。

3月18日印尼政府发布政策取消国内市场义务（DMO）政策，同时改为提高

毛棕榈油出口税、出口附加费LEVY上限，上限从375美元/吨提高到675美

元/吨，政策将于2022年 3月21日开始执行。随着该新政策落地，印尼境

内棕榈油下游产业链将大幅受益，大部分关税将转化为印尼本土油脂工厂的

成本优势，进一步增加印尼本地企业与海外油化企业成本差距，公司杜库达

具备60万吨/年产能，单吨盈利有望扩大至1500-2000元/吨。

公司是全球表面活性剂、油脂化工龙头企业，向下游日化领域OEM/ODM延伸。

现有镇江基地10万吨OEM产能已满产满销，在河南鹤壁、四川眉山、河北

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

万吨，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。公司是国内油脂化工龙头，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2022年上半年投产。

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。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。预计2022-2024年归母净利

润12.9/15.9/18.1亿元，同比增速62/23/14%；摊薄 EPS=2.75/3.37/3.84

元，当前股价对应PE=5/4/4x。公司是国内表面活性剂与油脂化工龙头企业，

印尼杜库达受益于印尼棕榈油出口新政策，成本优势进一步扩大，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 7,804 11,201 14,847 16,336 18,633

(+/-%) 18.6% 43.5% 32.55% 10.03% 14.06%

净利润(百万元) 345 796 1293 1586 1807

(+/-%) -2.7% 130.9% 62.4% 22.6% 13.9%

每股收益（元） 0.82 1.69 2.75 3.37 3.84

EBIT Margin 9.9% 12.1% 13.4% 15.0% 14.8%

净资产收益率（ROE） 11.8% 19.7% 26.9% 27.5% 26.4%

市盈率（PE） 17.5 8.4 5.2 4.2 3.7

EV/EBITDA 10.4 7.0 5.3 4.2 3.7

市净率（PB） 2.07 1.67 1.40 1.16 0.98

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年一季度业绩小幅下滑，扣除 DMO 影响业绩略超预期。2022 年一季度营收

29.0 亿元（同比+25.9%，环比-8.9%），归母净利润 1.65 亿元（同比-9.1%，环

比-14.1%），公司毛利率 13.3%（同比-4.4pp，环比+6.0pp），三费率为 5.0%（同

比-0.9pp）净利率为 5.5%（同比-2.0pp，环比+0.1pp）。

印尼商务部宣布从 2 月 15 日起，印尼所有毛棕榈油及其衍生产品的出口商都需要

遵守国内市场义务（DMO），要求油脂衍生品出口企业要履行按照 30%出口比例在

国内平价售卖食用棕榈油的义务，对子公司印尼杜库达产品的出口造成不利影响，

但 DMO 政策已于 3月 21 日取消，扣除此事件影响，我们认为公司一季度业绩略超

预期。

图1：赞宇科技分季度营业收入及增速 图2：赞宇科技分季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：赞宇科技毛利率、净利率变化情况 图4：赞宇科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

印尼政府取消 DMO 政策，提高棕榈油出口税费，杜库达盈利有望大幅增长。3 月

18 日印尼政府发布政策取消国内市场义务（DMO）政策，同时改为提高毛棕榈油

出口税、出口附加费 LEVY 上限，上限从 375 美元/吨提高到 675 美元/吨，政策将

于 2022 年 3 月 21 日开始执行。随着该新政策落地，印尼境内棕榈油下游产业链

将大幅受益，大部分关税将转化为印尼本土油脂工厂的成本优势，进一步增加印

尼本地企业与海外油化企业成本差距，公司杜库达具备 60 万吨/年产能，单吨盈

利有望扩大至 1500-2000 元/吨。

公司是全球表面活性剂、油脂化工龙头企业，向下游日化领域 OEM/ODM 延伸。现

有镇江基地 10 万吨产能已满产满销，在河南鹤壁、四川眉山、河北沧州各布局

50 万吨 OEM 基地，河南鹤壁基地有望于 2022 年中投产；眉山赞宇已经于 2022 年
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3 月 2 日取得眉山市自然资源局颁发的《建设用地规划许可证》，用于年产 50 万

吨洗护用品项目的建设；沧州赞宇已经于 2021 年底通过竞拍取得土地，用于投资

建设日化生态产业园，具体包括年产 20 万吨表面活性剂项目、年产 50 万吨洗涤

用品项目。公司是国内油脂化工龙头，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 2022 年上半年投产。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。预计 2022-2024 年归母净利润

12.9/15.9/18.1 亿元，同比增速 62/23/14%；摊薄 EPS=2.75/3.37/3.84 元，当前

股价对应 PE=5/4/4x。公司是国内表面活性剂与油脂化工龙头企业，印尼杜库达

受益于印尼棕榈油出口新政策，成本优势进一步扩大，维持“买入”评级。
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附表：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 14847 16336 18633

应收款项 756 908 2034 2238 2552 营业成本 6569 9544 11646 12677 14507

存货净额 940 1302 1888 2050 2346 营业税金及附加 24 35 59 65 75

其他流动资产 725 862 1142 1257 1434 销售费用 253 71 490 539 615

流动资产合计 3245 3815 5664 6145 6932 管理费用 181 200 656 602 677

固定资产 2717 2297 2600 2903 3168 财务费用 96 69 104 110 91

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 10518 11250 12250 营业利润 481 1051 1863 2333 2658

短期借款及交易性金融

负债 1128 1075 2205 1716 1199 营业外净收支 0 (8) 0 0 0

应付款项 1460 983 1198 1301 1489 利润总额 481 1043 1863 2333 2658

其他流动负债 565 660 859 926 1059 所得税费用 122 238 438 583 665

流动负债合计 3153 2718 4262 3943 3747 少数股东损益 14 9 132 164 187

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 1293 1586 1807

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 5293 4975 4779 净利润 345 796 1293 1586 1807

少数股东权益 489 336 415 513 625 资产减值准备 63 (57) 35 15 14

股东权益 2919 4034 4810 5761 6845 折旧摊销 173 189 284 334 373

负债和股东权益总计 7218 8420 10518 11250 12250 公允价值变动损失 (186) (48) 40 10 10

财务费用 96 69 104 110 91

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 325 (1141) (1541) (296) (452)

每股收益 0.82 1.69 2.75 3.37 3.84 其它 (56) 63 44 84 98

每股红利 0.38 0.37 1.10 1.35 1.54 经营活动现金流 664 (198) 155 1733 1850

每股净资产 6.91 8.58 10.23 12.26 14.56 资本开支 0 267 (600) (600) (600)

ROIC 12% 19% 22% 23% 24% 其它投资现金流 124 (110) 10 0 0

ROE 12% 20% 27% 28% 26% 投资活动现金流 60 109 (600) (610) (610)

毛利率 16% 15% 22% 22% 22% 权益性融资 (11) 410 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 13% 15% 15% 负债净变化 322 587 (300) 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 15% 17% 17% 支付股利、利息 (161) (172) (517) (634) (723)

收入增长 19% 44% 33% 10% 14% 其它融资现金流 (599) (1342) 1129 (488) (517)

净利润增长率 -3% 131% 62% 23% 14% 融资活动现金流 (290) (102) 312 (1123) (1240)

资产负债率 60% 52% 54% 49% 44% 现金净变动 435 (191) (133) 0 0

息率 2.4% 2.6% 7.7% 9.4% 10.8% 货币资金的期初余额 389 824 633 500 500

P/E 17.5 8.4 5.2 4.2 3.7 货币资金的期末余额 824 633 500 500 500

P/B 2.1 1.7 1.4 1.2 1.0 企业自由现金流 0 358 (330) 1278 1390

EV/EBITDA 10.4 7.0 5.3 4.2 3.7 权益自由现金流 0 (397) 419 707 805

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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