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业绩见底，主业有望迎来β与α共

振，多点布局新能源业务 

 

核心观点 

公司业绩见底，主业尾气催化剂将迎来β和α共振。疫情放开、

国五库存消化叠加宏观修复将带动商用车需求修复，预计 23 年

重卡销量 75-85 万辆，带动尾气后处理行业迎来β行情。公司天

然气车拿到潍柴和重汽主力机型公告，23Q2 起份额有望达 60%。

柴油非道路国四落地带来 80-100 亿元增量市场，公司积极抢占，

道路方面公司新增公告量产助力份额提升。汽油车进入长安供应

链实现大客户突破，23 年收入有望大幅增长。整体而言，主业α

显著。此外，公司积极推进储能与钠离子电池、工业催化剂、氢

燃料电池、固态电池等四大业务布局，打开中长期成长空间。 

 

事件 

公司发布业绩快报，22 年业绩承压 

2023 年 2 月 27 日晚公司发布业绩快报，预计 2022 年度实现营收

4.48 亿元，同比减少 53.4%；实现归母净利润-0.88 亿元，同比

由盈转亏。实现扣非后归母净利润-1.29 亿元，同比由盈转亏。 

其中 22Q4 预计实现营收 1.38 亿元，环比增长 19.2%，实现归母

净利润-0.36 亿元，实现扣非后归母净利润-0.52 亿元，环比亏

损加大主因是 22 年底计提资产减值 0.26 亿元。 

 

2023 年 1 月天然气重卡销量 3254 辆，同比+30% 

根据第一商用车网数据（交强险口径，不含出口和军品），2023

年 1 月份，国内天然气重卡实销 3254 辆，同比增长 30%，环比

22 年 12 月下降 9%。考虑到春节因素和天然气价格仍处高位（23

年 1 月国内 LNG 出厂均价约 7000 元/吨），1 月天然气重卡销量

仍维持在 3000 辆上方，成功实现开门红。 

简评 

疫情管控放开叠加经济复苏预期，商用车销量预期向好有望带动

尾气后处理行业迎来β行情 

2022 年商用车市场下滑幅度较大，整体销量 330 万辆，同比下降

31.2%，其中重卡销量 67.2 万辆，同比下滑 51.8%，受此影响公

司业绩出现较大幅度下滑。展望 2023 年，随着疫情管控放开、

国五库存车的充分消化，叠加宏观经济逐步复苏，商用车市场整

体有望复苏。 
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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 

10.40/10.61 18.08/13.04 -10.12/-4.52 

12 月最高/最低价（元）  49.62/28.90 

总股本（万股）  8,603.50 

流通 A 股（万股）  4,602.18 

总市值（亿元）  35.52 

流通市值（亿元）  19.00 

近 3 月日均成交量（万）  107.11 

主要股东   

陈启章  32.39% 
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国内重卡发动机龙头企业潍柴动力在商务年会上预测 2023 年重卡销量将达到 77 万辆，同比增长 15%。同时，

陕汽集团也在商务年会上预测 2023年重卡销量在 80-87万辆之间，同比增长 20%-30%。从重卡的换车周期而言，

未来行业的销量中枢也可能重新达到 100-120 万辆。总之，商用车见底修复将给尾气后处理行业业绩拐点带来

坚实支撑。 

 

公司尾气催化剂多产品份额均有望显著提升，进一步助力业绩见底修复 

在天然气车板块，公司已取得 17 款天然气重卡国六机型公告，位列行业第一。其中 22Q4 公司取得潍柴动力

WP13NG 机型和中国重汽 MT13 机型的公告，整车公告正在办理中。由于这两款机型在天然气重卡市场占有率

较高，公司 23Q2 起份额有望达到 60%。在柴油车板块，公司已取得 13 款柴油道路国六机型公告和 15 款柴油

非道路国四机型公告，其中 8 款柴油道路和 11 款柴油非道路已经批量生产。在非道路方面，2021 年国内非道

路移动机械销量中仅拖拉机和各类工程机械就超过 430 万台，大多以柴油机为动力，随着非道路国四标准于 2022

年 12 月 1 日起正式实施，给尾气催化剂市场带来全新的增量空间达 80-100 亿元，而且该市场内资相比外资的

竞争劣势不明显，公司有望取得更高份额。在道路方面，随着商用车行业修复和公司新增公告的陆续量产，销

量有望显著提升。在汽油车板块，2022 年公司成功进入长安汽车供应链，实现乘用车大客户突破。目前已获得

深蓝 SL03 增程版车型、P201 揽拓者皮卡和 MDS201 轻货车型的环保公告，其中 SL03 已实现量产，其它多款

车型也将在 23H1 陆续获得公告并量产，2023 年公司汽油车产品线收入有望大幅增长。 

 

积极推进储能与钠离子电池、工业催化剂、氢燃料电池、固态电池等业务，打开中长期成长空间 

储能与钠离子电池板块：2022 年底公司大圆柱磷酸铁锂 PACK 中试线已建成并实现模组批量销售。公司钠离子

电池采用层状氧化物正极加硬碳负极的技术路线，应用于电动两轮车的 10Ah 软包电池试验品已于 2023 年 2 月

初成功下线，23H1 将逐步推进中试线建设，投产后给下游客户送样测试。工业催化剂板块：公司拟在四川彭山

经济开发区投资 6 亿元，新增工业催化剂产能 800 吨/年，其中 VOCs 催化剂 200 吨/年，BDO 等系列催化剂 600

吨/年，利用此前在催化材料的技术积累以及在工业 VOCs 催化剂领域的产业化经验，进一步拓展工业催化细分

领域市场，项目预计于 2024 年建成投产。在氢燃料电池板块，公司铂碳催化剂公斤级制备线已经建成并具备规

模化中试生产能力，并参与“十三五”国家重点研发计划，预计于 2023 年 10 月底前结题并形成公斤级的铂合

金催化剂的制备能力。在固态电池板块，公司固态氧化物燃料电池目前已经具备 10cm*10cm 的单电池制备技术，

初始性能达到国内同类公司水平，正开展质量提升和放大技术开发；同时公司已完成短堆实验，测试性能良好。

未来 3-5 年，公司依靠自主研发平台，持续深耕新能源新材料等领域，有助于打开中长期成长空间。 

盈利预测与估值： 

假设 23-24 年公司天然气车催化剂销量为 2.4 万套、3 万套；柴油道路为 10 万套、20 万套；柴油非道路为 10

万套、20 万套；汽油车为 50 万套、100 万套。预计公司 22-24 年归母净利润为-0.85、0.80、2.31 亿元，EPS 分

别为-0.99、0.93、2.68 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

商用车销量修复不及预期（公司所处行业市场需求与商用车市场特别是重卡市场产销量高度相关。公司主要产

品的销售价格和销量随宏观经济发展状况、市场供求关系的变化而呈现出一定波动变化。随着国内外宏观经济

的周期性波动，下游行业对于公司产品的需求和价格可能出现下降的情形，对公司未来业务发展和经营业绩带
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来不利影响）；公司新增公告进度和份额提升不及预期（国五向国六切换初期，国内公司丢失较多份额，随着

新增公告的开发和量产，公司份额有望逐步提升，如果提升幅度不及预期将影响公司利润）；公司新项目进度

不达预期（公司规划了储能与钠电池、工业催化剂等多个项目，若上述项目不能如期达产，将对公司的产销、

经营成本等造成影响，进而影响收益）。敏感性测试：假设 23-24 年公司柴油道路和非道路销量均为 5、10 万

套（即相比原假设减半），则对应 23-24 年归母净利润为 0.73 亿元、2.07 亿元，相比原预测分别下滑 9%、12%。 

 

图表1： 盈利预测和财务比率 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,577  962  451  1,799  3,237  

增长率(%) 157.4  -62.7  -53.1  298.9  79.9  

净利润(百万元) 218  10  -85  80  231  

增长率(%)  152.3  -95.2  -920.1  扭亏  188.2  

毛利率(%) 17.2  15.1  8.8  12.7  14.5  

净利率(%) 8.5  1.1  -18.9  4.4  7.1  

ROE(%) 38.5  0.5  -4.6  4.1  10.6  

EPS(摊薄/元) 3.38  0.12  -0.99  0.93  2.68  

P/E(倍) 10.3  288.3  -35.2  37.5  13.0  

P/B(倍) 4.02 1.52 1.61 1.55 1.39 

资料来源：Wind，中信建投 

 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

中自科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

    

分析师介绍 
卢昊 
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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。 
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行业评级 
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