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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 56.75 元

总市值/流通市值 6810/1703 百万元

52周最高价/最低价 95.98/48.32 元

近 3 个月日均成交额 45.27 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

《卓越新能（688196.SH）-业绩同比高增符合预期，设立荷兰子

公司拓展海外市场》 ——2022-10-24

《卓越新能（688196.SH）——重大事件快评-扩建烃基生物柴油，

加快生物基材料布局》 ——2022-09-25

《卓越新能（688196.SH）-单季度业绩创历史新高，生物柴油龙

头优势显现》 ——2022-06-24

《卓越新能（688196.SH）-生物柴油量价齐升，推动“生物质能

化一体化”发展》 ——2022-03-29

《卓越新能-688196-2021 年业绩预告点评：产能释放叠加出口景

气，全年业绩创新高》 ——2022-01-18

全年业绩同比高增，四季度业绩承压。公司发布2022年年度报告，全年实

现营收43.4亿元（同比+40.9%），归母净利润4.50亿元（同比+31.0%），

扣非归母净利润4.8亿元（同比+50.5%）；其中单四季度实现营收7.2亿元

（同比-34.7%，环比-47.2%），实现归母净利润0.22亿元（同比-85.1%，

环比-87.0%），扣非归母净利润0.68亿元（同比-48.1%，环比-55.5%），

主要四季度受疫情影响出货量有所下降。全年毛利率11.2%（同比+0.6pcts），

三费率为-0.3%（同比-1.3pcts），净利率为10.4%（同比-0.8pcts）。

全年生物柴油满产满销，设立新加坡、荷兰子公司打造“国际化”平台。2022

年公司生物柴油满产满销，全年营收40.4亿元，同比增长48.2%，毛利率为

10.5%，同比增加2.7pcts，生物柴油全年产量40.8万吨，同比增长13.8%，

销量40.5万吨，同比增长22.7%，不含税均价9990元/吨，同比增长20.8%。

公司美山基地10万吨/年生物柴油生产线已于2022年年底投入试生产，现

有产能规模达到50万吨/年。2022年下半年公司完成新加坡、荷兰两个子公

司的设立，在原料资源、产品终端、物流、市场信息和技术研发等方面陆续

开展业务，公司充分实施“走出去”战略，打造“国际化”平台。

在建项目稳步推进，打造生物柴油及生物基材料行业龙头。目前公司已形成

生物柴油、工业甘油、生物酯增塑剂、环保型醇酸树脂等产业布局，目前公

司公司生物柴油产能规模50万吨，生物基材料产能规模9万吨，未来规划

生物柴油产能达到85万吨、生物基材料产能达到42.5万吨。公司20万吨/

年烃基生物柴油、5万吨/年天然脂肪醇生产线项目有望于2023年第二、三

季度陆续开工建设。同时全力推进10万吨合成树脂生产装置建设，与公司

生产的生物甘油、脂肪酸、环氧氯丙烷等产品形成产业链延伸，打造生物柴

油及生物基材料行业龙头。

风险提示：原材料价格大幅波动风险；产品需求不及预期的风险；在建项目

进度不及预期的风险；宏观经济系统性风险等。

投资建议：维持“买入”评级。

预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 5.6/6.5/8.1 亿 元 ， 同 比 增 速

23.5%/16.9%/24.6%；摊薄EPS为 4.65/5.44/6.77元，当前股价对应PE为

12.2/10.4/8.4x。公司是国内生物柴油龙头，未来三年产能翻倍增长，同时

积极布局生物基材料，看好公司长期成长性与成长空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,083 4,345 4,409 5,091 6,157

(+/-%) 92.9% 40.9% 1.5% 15.5% 20.9%

净利润(百万元) 345 452 558 652 813

(+/-%) 42.3% 31.0% 23.5% 16.9% 24.6%

每股收益（元） 2.87 3.76 4.65 5.44 6.77

EBIT Margin 3.7% 4.6% 7.7% 7.8% 8.5%

净资产收益率（ROE） 14.0% 16.2% 17.3% 17.4% 18.5%

市盈率（PE） 19.8 15.1 12.2 10.4 8.4

EV/EBITDA 43.0 27.5 17.2 14.4 11.1

市净率（PB） 2.76 2.45 2.11 1.82 1.55

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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全年业绩同比高增，四季度业绩承压。公司发布 2022 年年度报告，全年实现营收

43.4 亿元（同比+40.9%），归母净利润 4.50 亿元（同比+31.0%），扣非归母净

利润 4.8 亿元（同比+50.5%）；其中单四季度实现营收 7.2 亿元（同比-34.7%，

环比-47.2%），实现归母净利润 0.22 亿元（同比-85.1%，环比-87.0%），扣非归

母净利润 0.68 亿元（同比-48.1%，环比-55.5%），主要由于四季度受疫情影响出

货量有所下降。全年毛利率为 11.2%（同比+0.6pcts），三费率为-0.3%（同比

-1.3pcts），净利率为 10.4%（同比-0.8pcts）。

图1：卓越新能营业收入及增速 图2：卓越新能归母净利润及增速

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：卓越新能毛利率、净利率 图4：卓越新能三费率

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

全年生物柴油满产满销，设立新加坡、荷兰子公司打造“国际化”平台。2022 年

公司生物柴油满产满销，全年营收 40.4 亿元，同比增长 48.2%，毛利率为 10.5%，

同比增加 2.7pcts，生物柴油全年产量 40.8 万吨，同比增长 13.8%，销量 40.5

万吨，同比增长 22.7%，不含税均价 9990 元/吨，同比增长 20.8%。公司美山基地

10 万吨/年生物柴油生产线已于 2022 年年底投入试生产，现有产能规模达到 50

万吨/年。2022 年下半年公司完成新加坡、荷兰两个子公司的设立，在原料资源、

产品终端、物流、市场信息和技术研发等方面陆续开展业务，公司充分实施“走

出去”战略，打造“国际化”平台。
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图5：卓越新能生物柴油年度销量及增速 图6：卓越新能生物柴油单价、成本、毛利率

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

受到原油、植物油价格波动影响、2022 年生物柴油价格先扬后抑。2022 年上半

年国内生物柴油价格由 10200 元/吨上涨至 12200 元/吨，2022 年 7 月份以来，受

到全球大宗商品价格下跌影响，生物柴油价格出现回落，2022 年底国内生物柴油

价格下跌至 9500 元/吨，截至 2023 年一季度末国内生物柴油价格在 8000 元/吨左

右。根据卓创资讯数据，2022 年国内生物柴油产量 128.8 万吨，同比增长 38.1%；

根据海关总署数据，2022 年国内生物柴油累计出口 179.5 万吨，同比增长 67.7%。

图7：我国生物柴油月度出口量 图8：2019 年至今我国生物柴油月度出口量

资料来源：Wind、海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、海关总署，国信证券经济研究所整理

图9：我国生物柴油价格（元/吨） 图10：我国生物柴油出口价格（美元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、海关总署，国信证券经济研究所整理
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在建项目稳步推进，打造生物柴油及生物基材料行业龙头。目前公司已形成生物柴

油、工业甘油、生物酯增塑剂、环保型醇酸树脂等产业布局，目前公司公司生物

柴油产能规模 50 万吨，生物基材料产能规模 9 万吨，未来规划生物柴油产能达到

85 万吨、生物基材料产能达到 42.5 万吨。公司 20 万吨/年烃基生物柴油、5万吨

/年天然脂肪醇生产线项目有望于 2023 年第二、三季度陆续开工建设。同时全力

推进 10 万吨合成树脂生产装置建设，与公司生产的生物甘油、脂肪酸、环氧氯丙

烷等产品形成产业链延伸，打造生物柴油及生物基材料行业龙头。

图11：卓越新能现有产业链

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投 资 建 议 ： 预计 2023-2025 年归母净利润 5.6/6.5/8.1 亿元，同比增速

23.5%/16.9%/24.6% ；摊薄 EPS 为 4.65/5.44/6.77 元，当前股价对应 PE 为

12.2/10.4/8.4x。公司是国内生物柴油龙头，未来三年产能翻倍增长，同时积极布局

生物基材料，看好公司长期成长性与成长空间，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 325 723 1485 1570 1847 营业收入 3083 4345 4409 5091 6157

应收款项 279 28 242 279 337 营业成本 2756 3835 3756 4336 5198

存货净额 441 473 613 707 848 营业税金及附加 36 48 49 53 65

其他流动资产 20 7 31 36 43 销售费用 18 26 22 25 31

流动资产合计 1227 1922 2470 2691 3176 管理费用 32 36 48 55 66

固定资产 561 688 819 939 1032 研发费用 126 201 195 223 275

无形资产及其他 51 103 100 97 93 财务费用 (19) (76) (12) (19) (28)

投资性房地产 734 273 273 273 273 投资收益 13 (51) 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 41 15 15 0

资产总计 2573 2985 3661 4000 4574 其他收入 84 (19) 11 15 9

短期借款及交易性金融

负债 13 66 500 300 200 营业利润 363 448 575 672 838

应付款项 15 55 31 35 42 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 51 26 76 88 105 利润总额 362 447 575 672 838

流动负债合计 79 147 607 423 347 所得税费用 17 (4) 17 20 25

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 24 55 55 55 55 归属于母公司净利润 345 452 558 652 813

长期负债合计 24 55 (175) (175) (175) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 102 202 431 248 172 净利润 345 452 558 652 813

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 40 8 6 5

股东权益 2470 2784 3230 3752 4402 折旧摊销 45 55 81 93 105

负债和股东权益总计 2573 2985 3661 4000 4574 公允价值变动损失 (5) (41) (15) (15) 0

财务费用 (19) (76) (12) (19) (28)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (527) 780 (343) (114) (177)

每股收益 2.87 3.76 4.65 5.44 6.77 其它 0 (40) (8) (6) (5)

每股红利 0.82 1.16 0.93 1.09 1.35 经营活动现金流 (141) 1246 281 616 741

每股净资产 20.58 23.20 26.92 31.27 36.68 资本开支 0 (262) (201) (201) (201)

ROIC 11% 18% 24% 26% 30% 其它投资现金流 350 (530) 591 0 0

ROE 14% 16% 17% 17% 18% 投资活动现金流 350 (792) 390 (201) (201)

毛利率 11% 12% 15% 15% 16% 权益性融资 8 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 8% 8% 8% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (98) (139) (112) (130) (163)

收入增长 93% 41% 1% 15% 21% 其它融资现金流 6 222 434 (200) (100)

净利润增长率 42% 31% 24% 17% 25% 融资活动现金流 (183) (56) 92 (330) (263)

资产负债率 4% 7% 12% 6% 4% 现金净变动 25 397 763 85 277

息率 1.4% 2.0% 1.6% 1.9% 2.4% 货币资金的期初余额 300 325 723 1485 1570

P/E 19.8 15.1 12.2 10.4 8.4 货币资金的期末余额 325 723 1485 1570 1847

P/B 2.8 2.4 2.1 1.8 1.5 企业自由现金流 0 775 (134) 164 234

EV/EBITDA 43.0 27.5 17.2 14.4 11.1 权益自由现金流 0 997 81 (18) 161

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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