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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 677  1049  1385  1795  

同比增长 19.6% 54.9% 32.1% 29.6% 

归母净利润(百万元) 125  177  251  341  

同比增长 21.3% 41.0% 41.9% 35.8% 

毛利率 35.9% 31.1% 32.8% 33.1% 

净利润率 18.5% 16.9% 18.1% 19.0% 

净资产收益率（%） 16.3% 19.2% 22.1% 23.9% 

每股收益(元) 1.57  2.21  3.14  4.26  

每股经营现金流(元) -0.17  0.88  1.83  2.68  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  事件：公司发布 2021 年一季报，21Q1 实现营收 1.88 亿元，同比+58.5%，

实现归母净利润 0.31 亿元，同比+42.8%，实现扣非归母净利润 0.23 亿元，

同比+22.0%，归母净利润表现略低于预期。 

 21Q1 毛利率承压拖累利润表现，预计系产品结构变化与原材料成本上涨

所致。21Q1 公司扣非净利润增速<归母净利润增速<营收增速，主要系毛

利率下滑所致。21Q1 公司毛利率 28.6%，同比-4.9pct，环比-6.2pct，预计

系低毛利率汽油机后处理产品占比提升，柴油机国六切换过程中市占率短

期承压，以及原材料价格上涨三种因素所致。21Q1公司四费率合计 14.9%，

同比+0.6pct，环比-3.3pct，整体相对平稳。销售/管理/研发/财务费用率分

别 5.9%/3.4%/5.2%/0.4%，同比分别-0.1pct/+1.0pct/-0.8pct/+0.5pct，管理费

用率提升主要系尽调咨询服务费提升所致。同时 21Q1 公司其他收益实现

867 万元，主要系收到政府补贴增加所致。预计伴随公司柴油机国六新订

单的逐步落地有望改善公司的中长期毛利率水平。 

 排放升级东风已起，中长期公司后处理业务有望快速增长。21 年 7 月重

型柴油机国六排放升级，22 年 12 月非道路移动机械四阶段排放升级，共

同驱动后处理市场空间快速扩容。排放切换初期公司市占率扰动承压，伴

随产品可靠性得到进一步验证，以及柴油车企业降本需求的提升，公司国

六项目逐步落地并持续开拓，中长期维度公司柴油机后处理业务市占率有

望企稳回升，进而带动公司经营表现快速增长。 

 短期毛利率扰动带来业绩承压，中长期仍将受益排放升级带来的快速增

长，维持“审慎增持”评级。21Q1 公司毛利率承压带来业绩承压，下游

轻型柴油车销量预计保持稳健增长，伴随下游客户降本需求提升，公司市

占率有望企稳回升，驱动公司业绩进入快速增长通道。根据最新情况，调

整公司 21-22 年并引入 23 年盈利预测，预计 21-23 年公司归母净利润分别

为 1.8/2.5/3.4 亿元（原 21-22 年预测为 2.0/2.9 亿元），维持“审慎增持”

评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下行；汽车销量低于预期；市场开拓不及预期  
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2021 年一季报：公司发布 2021 年一季报，21Q1 实现营收 1.88 亿

元，同比+58.5%，实现归母净利润 0.31 亿元，同比+42.8%，实现扣非归母净

利润 0.23 亿元，同比+22.0%，归母净利润表现略低于预期。 

点评 

 21Q1 毛利率承压拖累利润表现，预计系产品结构变化与原材料成本上涨所

致。21Q1 公司扣非净利润增速<归母净利润增速<营收增速，主要系毛利率

下滑所致。21Q1 公司毛利率 28.6%，同比-4.9pct，环比-6.2pct，预计系低毛

利率汽油机后处理产品占比提升，柴油机国六切换过程中市占率短期承压，

以及原材料价格上涨三种因素所致。21Q1 公司四费率合计 14.9%，同比

+0.6pct，环比-3.3pct，整体相对平稳。销售/管理/研发 /财务费用率分别

5.9%/3.4%/5.2%/0.4%，同比分别-0.1pct/+1.0pct/-0.8pct/+0.5pct，管理费用率

提升主要系尽调咨询服务费提升所致。同时 21Q1 公司其他收益实现 867 万

元，主要系收到政府补贴增加所致。预计伴随公司柴油机国六新订单的逐步

落地有望改善公司的中长期毛利率水平。 

 排放升级东风已起，中长期公司后处理业务有望快速增长。21 年 7 月重型柴

油机国六排放升级，22 年 12 月非道路移动机械四阶段排放升级，共同驱动

后处理市场空间快速扩容。排放切换初期公司市占率扰动承压，伴随产品可

靠性得到进一步验证，以及柴油车企业降本需求的提升，公司国六项目逐步

落地并持续开拓，中长期维度公司柴油机后处理业务市占率有望企稳回升，

进而带动公司经营表现快速增长。 

 短期毛利率扰动带来业绩承压，中长期仍将受益排放升级带来的快速增长，

维持“审慎增持”评级。21Q1 公司毛利率承压带来业绩承压，下游轻型柴油

车销量预计保持稳健增长，伴随下游客户降本需求提升，公司市占率有望企

稳回升，驱动公司业绩进入快速增长通道。根据最新情况，调整公司 21-22

年并引入 23 年盈利预测，预计 21-23 年公司归母净利润分别为 1.8/2.5/3.4 亿

元（原 21-22 年预测为 2.0/2.9 亿元），维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下行；汽车销量低于预期；市场开拓不及预期  
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图 1、18Q3-21Q1，国内轻型柴油车季度销量(万辆)及同

比 

图 2、18Q3-21Q1，国内乘用车季度销量(万辆)及同比 
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数据来源：中汽协、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：中汽协、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、18Q3-21Q1，艾可蓝营业收入(百万元)及同比 图 4、18Q3-21Q1，艾可蓝毛利润(百万元)及同比 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、18Q3-21Q1，艾可蓝归母净利润(百万元)及同比 图 6、18Q3-21Q1，艾可蓝扣非归母净利润(百万元)及同比 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、18Q3-21Q1，艾可蓝毛利率与净利率 图 8、18Q3-21Q1，艾可蓝费用率情况 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1036  1260  1519  1881   营业收入 677  1049  1385  1795  

货币资金 178  173  240  364   营业成本 434  722  931  1202  

交易性金融资产 81  80  80  80   营业税金及附加 4  6  8  11  

应收账款 232  355  469  608   销售费用 52  57  69  90  

其他应收款 5  10  14  18   管理费用 21  29  35  45  

存货 144  238  306  395   财务费用 3  2  1  -2  

非流动资产 108  149  186  219   资产减值损失 -9  -5  -5  -5  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 8  9  8  8  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 141  202  289  393  

固定资产 82  115  148  178   营业外收入 4  3  2  2  

在建工程 5  12  16  18   营业外支出 0  0  1  1  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 145  205  290  394  

无形资产 8  8  8  9   所得税  19  28  39  53  

资产总计 1144  1409  1705  2100   净利润  126  177  251  341  

流动负债 324  433  513  617   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 87  80  80  80   归属母公司净利润 125  177  251  341  

应付票据 45  76  98  126   EPS(元) 1.57  2.21  3.14  4.26  

应付账款 123  202  261  336        

其他 69  75  75  75   主要财务比率     

非流动负债 50  55  55  55   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 50  55  55  55   营业收入增长率 19.6% 54.9% 32.1% 29.6% 

负债合计 375  488  568  672   营业利润增长率 23.4% 43.5% 43.1% 36.0% 

股本 80  80  80  80   净利润增长率 21.3% 41.0% 41.9% 35.8% 

资本公积 350  350  350  350        

未分配利润 300  434  624  881   盈利能力(%)     

少数股东权益 0  1  1  1   毛利率 35.9% 31.1% 32.8% 33.1% 

股东权益合计 770  921  1137  1428   净利率 18.5% 16.9% 18.1% 19.0% 

负债及权益合计 1144  1409  1705  2100   ROE 16.3% 19.2% 22.1% 23.9% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)      

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 32.7% 34.6% 33.3% 32.0% 

净利润 125  177  251  341   流动比率 3.19  2.91  2.96  3.05  

折旧和摊销 9  10  14  19   速动比率 2.72  2.33  2.32  2.37  

资产减值准备 16  13  12  15        

无形资产摊销 1  1  1  1   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 78.6% 82.1% 89.0% 94.4% 

财务费用 1  2  1  -2   应收帐款周转率 307.0% 335.8% 316.2% 313.6% 

投资损失 -8  -9  -8  -8        

少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -154  -127  -123  -149   每股收益 1.57  2.21  3.14  4.26  

经营活动产生现金流量 -14  71  147  214   每股经营现金 -0.17  0.88  1.83  2.68  

投资活动产生现金流量 -208  -41  -43  -43   每股净资产 9.61  11.51  14.20  17.83  

融资活动产生现金流量 382  -34  -36  -48        

现金净变动 160  -5  67  123   估值比率(倍)     

现金的期初余额 14  178  173  240   PE 48.2  34.2  24.1  17.7  

现金的期末余额 175  173  240  364   PB 7.9  6.6  5.3  4.2  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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