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全年业绩符合预期，国六业务量快速增长 
事件:公司发布 2020 年度报告，报告期内公司实现营收 6.77 亿元，同比
+19.64%，归母净利润 1.25 亿元，同比+21.30%，其中 Q4 单季度实现营
收 2.31 亿元，同比+49.73%，环比+58.22%，归母净利润 0.37 亿元，同
比+57.05%，环比+27.59%，公司全年业绩符合预期。公司拟每 10 股派发
现金红利 3.16 元（含税）。 

毛利率小幅下滑，存货略有上升，公司全年业绩符合预期。2020 年毛利率
35.90%，同比下降 0.15pct，我们预计是公司毛利稍低的汽油机业务销量提
升所致；存货 1.44 亿元，较上年增长 21.09%，系增加原材料采购所致；
在建工程 0.05 亿元，较上年末增长 582.33%，系购入设备正在安装调试所
致；应收账款 2.32 亿元，较上年增长 93.85%，系收到的银行承兑汇票增
加且未到期所致。随着重型柴油车国六阶段标准在 2021 年 7 月全面实施以
及未来非道路四阶段标准的出台，尾气处理系统的单车价值量有望大幅提
高，公司技术升级和客户开拓有助于提升公司的市占率以及行业的国产化
率，三者将构成未来 3-5 年公司业绩成长的重要支撑因素。 

公司国六技术国内领先，项目储备丰富，未来可拓展市场空间广阔。公司在
完成符合汽车国六排放标准的催化剂配方的全系开发（DOC、DPF、SCR、 

ASC、TWC）和电控喷射系统开发的基础上，还成功开发了耐硫催化剂、 高
性能催化剂、 新型催化剂等新技术，柴油机催化剂配方数量显著提升，在
重型柴油机高效 SCR 催化剂技术上实现突破并获得认证公告。在船舶后处
理方面，公司完成了国内首艘将进口船尾气排放由 Tier I 标准改造升级到
Tier III 标准，并且完成了 SCR 电控系统作为独立产品的型式认可试验。
2020 年公司新增专利 21 项，累计取得计算机软件著作权 10 项，专利 135

项。2020 年公司累计获得定点开发项目 50 个，处于开发竞标中项目 16 个，
新项目开发定点成功率 94.4%。 

重柴客户取得突破，轻柴全系统供货增加，汽油机业务量实现倍增。公司具
备尾气后处理行业全产业链集成能力，相较于国外供应商，公司尾气后处理
产品具备性价比高、服务响应快的优势。公司现有的汽车国六、非道路移动
机械、船舶等领域的合作客户不仅涵盖了全柴动力、云内动力、福田汽车等
国五原有客户，还开拓了东风汽车、中国重汽、三一重工、江淮汽车、江西
五十铃、五菱柳机、东风小康等行业内知名企业，重柴项目在龙头客户实现
重大突破，国六轻柴全系统供货量逐步增加，国六汽油机业务量实现倍增。
随着公司客户群体大幅增加，未来可拓展市场空间大幅提升。 

投资建议：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为 2.08、3.59 和
4.81 亿元，分别同比增长 65.8%、72.6%、33.9%，对应 EPS 为 2.60、4.49

及 6.01 元/股，当前股价对应 PE 为 28.2 倍、16.4 倍、12.2 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：国六标准推广进度不及预期、汽车销量大幅下滑、原材料大幅波

动。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 566 677 1,360 2,416 3,519 

增长率 yoy（%） 27.1 19.6 100.9 77.7 45.6 

归母净利润（百万元） 103 125 208 359 481 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.7 21.3 65.8 72.6 33.9 

EPS最新摊薄（元/股） 1.29 1.57 2.60 4.49 6.01 

净资产收益率（%） 34.2 16.3 21.2 26.8 26.5 

P/E（倍） 56.8 46.8 28.2 16.4 12.2 

P/B（倍） 19.6 7.6 6.0 4.4 3.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 493 1036 1151 1848 2117  营业收入 566 677 1360 2416 3519 

现金 15 178 417 741 1079  营业成本 362 434 938 1689 2491 

应收票据及应收账款 183 233 156 381 323  营业税金及附加 3 4 11 19 28 

其他应收款 6 5 17 23 35  营业费用 39 52 90 159 232 

预付账款 8 10 3 21 14  管理费用 14 21 37 65 95 

存货 119 144 91 216 199  研发费用 32 35 49 72 113 

其他流动资产 162 466 466 466 466  财务费用 4 3 2 9 15 

非流动资产 85 108 202 393 578  资产减值损失 -2 -9 1 5 11 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 9 21 0 0 0 

固定资产 66 82 175 364 547  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 6 8 8 8 8  投资净收益 0 8 2 3 3 

其他非流动资产 13 19 19 21 23  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 578 1144 1352 2242 2695  营业利润 114 141 235 400 538 

流动负债 220 324 320 863 850  营业外收入 4 4 4 5 4 

短期借款 46 87 103 437 361  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 139 169 144 339 373  利润总额 118 145 238 404 542 

其他流动负债 35 69 74 87 115  所得税 15 19 31 53 70 

非流动负债 58 50 55 65 70  净利润  102 126 207 352 471 

长期借款 0 0 5 15 19  少数股东损益 -1 0 -1 -7 -9 

其他非流动负债 58 50 50 50 50  归属母公司净利润 103 125 208 359 481 

负债合计 278 375 375 928 919  EBITDA 127 154 246 428 580 

少数股东权益 0 0 -0 -7 -17  EPS（元） 1.29 1.57 2.60 4.49 6.01 

股本 60 80 80 80 80        

资本公积 5 350 350 350 350  主要财务比率      

留存收益 235 339 504 824 1243  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 299 769 977 1321 1792  成长能力      

负债和股东权益 578 1144 1352 2242 2695  营业收入(%) 27.1 19.6 100.9 77.7 45.6 

       营业利润(%) 30.0 23.4 66.9 70.4 34.5 

       归属于母公司净利润(%) 24.7 21.3 65.8 72.6 33.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.0 35.9 31.0 30.1 29.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.3 18.5 15.3 14.9 13.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 34.2 16.3 21.2 26.8 26.5 

经营活动现金流 78 -14 342 213 655  ROIC(%) 25.6 13.6 18.1 19.3 21.1 

净利润 102 126 207 352 471  偿债能力      

折旧摊销 7 9 11 24 41  资产负债率(%) 48.2 32.7 27.8 41.4 34.1 

财务费用 4 3 2 9 15  净负债比率(%) 31.4 -3.3 -26.9 -18.2 -36.4 

投资损失 -0 -8 -2 -3 -3  流动比率 2.2 3.2 3.6 2.1 2.5 

营运资金变动 -39 -154 124 -169 130  速动比率 1.3 1.5 2.1 1.4 1.8 

其他经营现金流 4 11 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -104 -208 -103 -213 -223  总资产周转率 1.1 0.8 1.1 1.3 1.4 

资本支出 14 28 94 191 184  应收账款周转率 2.7 3.3 7.0 9.0 10.0 

长期投资 -90 -190 0 0 0  应付账款周转率 3.1 2.8 6.0 7.0 7.0 

其他投资现金流 -180 -370 -9 -21 -38  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -39 382 -23 29 62  每股收益(最新摊薄) 1.29 1.57 2.60 4.49 6.01 

短期借款 -34 41 -7 40 80  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 -0.17 4.28 2.67 8.18 

长期借款 -9 0 5 10 4  每股净资产(最新摊薄) 3.74 9.61 12.21 16.51 22.40 

普通股增加 0 20 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 345 0 0 0  P/E 56.8 46.8 28.2 16.4 12.2 

其他筹资现金流 4 -24 -21 -21 -22  P/B 19.6 7.6 6.0 4.4 3.3 

现金净增加额 -64 160 217 30 494  EV/EBITDA 46.2 37.5 22.4 13.0 8.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：公司发布 2020 年度报告，报告期内公司实现营收 6.77 亿元，同比+19.64%，归

母净利润 1.25 亿元，同比+21.30%，其中 Q4 单季度实现营收 2.31 亿元，同比+49.73%，

环比+58.22%，归母净利润 0.37 亿元，同比+57.05%，环比+27.59%，公司全年业绩

符合预期。公司拟每 10 股派发现金红利 3.16 元（含税）。 

 

点评： 

毛利率小幅下滑，存货略有上升，公司全年业绩符合预期。2020 年毛利率 35.90%，同

比下降 0.15pct，我们预计是公司毛利稍低的汽油机业务销量提升所致；存货 1.44 亿元，

较上年增长 21.09%，系增加原材料采购所致；在建工程 0.05 亿元，较上年末增长 

582.33%，系购入设备正在安装调试所致；应收账款 2.32 亿元，较上年增长 93.85%，

系收到的银行承兑汇票增加且未到期所致。随着重型柴油车国六阶段标准在 2021 年 7

月全面实施以及未来非道路四阶段标准的出台，尾气处理系统的单车价值量有望大幅提

高，公司技术升级和客户开拓有助于提升公司的市占率以及行业的国产化率，三者将构

成未来 3-5 年公司业绩成长的重要支撑因素。 

 

公司国六技术国内领先，项目储备丰富，未来可拓展市场空间广阔。公司在完成符合汽

车国六排放标准的催化剂配方的全系开发（DOC、DPF、SCR、ASC、TWC）和电控喷射

系统开发的基础上，还成功开发了耐硫催化剂、高性能催化剂、新型催化剂等新技术，

柴油机催化剂配方数量显著提升，在重型柴油机高效 SCR 催化剂技术上实现突破并获得

认证公告。在船舶后处理方面，公司完成了国内首艘将进口船尾气排放由 Tier I 标准改

造升级到 Tier III 标准，并且完成了 SCR 电控系统作为独立产品的型式认可试验。2020

年公司新增专利 21 项，累计取得计算机软件著作权 10 项，专利 135 项。2020 年公司

累计获得定点开发项目 50 个，处于开发竞标中项目16 个，新项目开发定点成功率 94.4%。 

 

重柴客户取得突破，轻柴全系统供货增加，汽油机业务量实现倍增。公司具备尾气后处

理行业全产业链集成能力，相较于国外供应商，公司尾气后处理产品具备性价比高、服

务响应快的优势。公司现有的汽车国六、非道路移动机械、船舶等领域的合作客户不仅

涵盖了全柴动力、云内动力、福田汽车等国五原有客户，还开拓了东风汽车、中国重汽、

三一重工、江淮汽车、江西五十铃、五菱柳机、东风小康等行业内知名企业，重柴项目

在龙头客户实现重大突破，国六轻柴全系统供货量逐步增加，国六汽油机业务量实现倍

增。随着公司客户群体大幅增加，未来可拓展市场空间大幅提升。 

 

依托技术优势建设合肥基地，加快国六产能布局，为国六市场释放做好产能储备。公司

是由一批具有海外留学背景的归国高层次人才创立，核心高管刘屹、朱庆等均是行业专

家，在汽车尾气后处理领域均拥有丰富的研发经验，依托技术优势，公司与合肥高新技

术产业开发区管理委员会签订项目投资合作协议，拟投资 10 亿元（其中固定资产投资

不低于 3 亿元）建设艾可蓝研究院、汽车国六尾气后处理系统、非道路国四尾气后处理

系统、船舶后处理系统等项目，加快国六产能布局，为国六市场释放做好产能储备。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司2021~2023 年归母净利润分别为 2.08、3.59 和 4.81

亿元，分别同比增长 65.8%、72.6%、33.9%，对应 EPS 为 2.60、4.49 及 6.01 元/股，

当前股价对应 PE 为 28.2 倍、16.4 倍、12.2 倍，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：国六标准推广进度不及预期、汽车销量大幅下滑、原材料大幅波动。 
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明  

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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