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投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 12 月 30 日收盘价（元） 25.01 

52 周股价波动（元） 18.93-57.00 

总股本/流通 A 股（百万股） 77/77 

总市值/流通市值（百万元） 1933/1933 

 

市场表现 
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奥福环保 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -3.5 22.5 23.2 

相对涨幅（%） -4.0 13.2 21.5 
资料来源：海通证券研究所 
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车用蜂窝陶瓷国产领先厂商 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 奥福环保深耕于柴油车用蜂窝陶瓷载体的研发与生产，专注于蜂窝陶瓷技术

的研发与应用。公司生产的直通式载体、DPF 产品主要应用于柴油车尤其重

型柴油车尾气处理。公司在重型商用货车应用的大尺寸蜂窝陶瓷载体方面拥

有较为明显竞争优势。 

 公司的客户涵盖了包括优美科、庄信万丰、巴斯夫、威孚环保、贵研催化、

中自科技、艾可蓝等在内的绝大多数知名催化剂厂商，也包括了中国重汽、

一汽解放、东风商用车、潍柴动力、玉柴动力、全柴动力、云内动力、江铃

汽车等国内大部分主机厂和整车厂。国六阶段，公司市占率较国五阶段有大

幅提升。 

 国六标准对公司的产品单车用量有拉动。相较于国五的 SCR 技术路线，在国

六阶段柴油车采用的 DOC-DPF-SCR-ASC 串联技术路线中，柴油车单机载

体用量翻倍。另外 DPF 是国五车型没有而国六必须配臵的一个新增零部件。 

 我们认为，公司今年以来业绩较弱主要是受下游重卡市场景气度影响。根据

中汽协数据，2022 年 1-11 月，国内重卡批发销量仅为 61.8 万台，同比下降

54%，为近 9 年同期销量最低水平。我们认为今年重卡销量低迷的主要原因

包括：2020-2021 年上半年的超高销量导致存量运力增长较快；疫情影响下，

运输需求不足。 

 展望 2023 年，我们预计国内重卡销量有望回升至 97 万台，同比增长 45%；

销量回升的核心原因是运输市场供求平衡已至，未来新增运输需求和存量运

力替换或都将贡献销量增长。 

 盈利预测与投资建议：我们预计在重卡景气度回升、公司产品良率提升的背

景下，奥福环保的业绩有望修复。预计 2022/2023/2024 年公司实现营收

2.47/4.90/5.82 亿 元 ， 毛 利 率  41.7%/46.0%/48.8% ， 归 母 净 利 润 为

0.19/1.03/1.43 亿元，EPS 为 0.24/1.33/1.86 元，对应 104/18.7/13.5 倍 PE。

参考可比公司，给予公司 2023 年 20-25 倍 PE，合理价值区间 26.70-33.37

元。首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：下游重卡销量不及预期，原材料价格大幅上涨。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
314 396 247 490 582 

(+/-)YoY(%) 17.2% 26.1% -37.7% 98.4% 18.9% 

净利润（百万元） 80 66 19 103 143 

(+/-)YoY(%) 55.0% -17.7% -71.7% 453.4% 39.0% 

全面摊薄 EPS(元) 1.04 0.85 0.24 1.33 1.86 

毛利率(%) 52.3% 42.5% 41.7% 46.0% 48.8% 

净资产收益率(%) 8.9% 7.0% 2.0% 9.9% 12.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测假设： 

国内蜂窝陶瓷业务：我们预计国内商用车用蜂窝陶瓷载体市场在 2021/2022/2023/2024 年的市场分别为 26.83 亿、

14.07 亿、26.48 亿和 28.37 亿。根据公司 2021 年年报数据，推测公司 2021 年在国内的市占率为 14.7%。考虑到

公司的竞争优势，我们推测公司的市占率有望逐年提升，预计 2022/2023/2024 年分别为 15%/17%/19%，对应该业

务 2022/2023/2024 年营收分别为 2.11/4.5/5.39 亿元。 

考虑到下游重卡市场产销量即将从低基数盈利反弹，以及公司自身良率改善的过程，我们认为 2023 年起公司的毛

利率也将有所提升，预计该业务 2022/2023/2024 年毛利率分别为 41%/46%/49%。 

海外业务：我们预计公司海外业务营收 2022 年受全球宏观经济影响有所下滑，而 2023/2024 年将有所修复，分别

增长 10%。此外海外业务以后装业务为主。同时我们认为后装利润率相对稳定，预计毛利率维持在 46%。 

表 1 公司分业务盈利预测（百万元） 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入 396.00 246.72 489.50 582.16 

总成本 227.50 143.78 264.33 298.20 

总毛利 168.50 102.94 225.17 283.96 

总毛利率 42.55% 41.72% 46.00% 48.78% 

国内蜂窝陶瓷     

收入 334.00 211.02 450.23 538.96 

成本 188.70 124.50 243.13 274.87 

毛利 145.30 86.52 207.11 264.09 

毛利率 43.50% 41.00% 46.00% 49.00% 

海外业务         

收入 51.00 35.70 39.27 43.20 

成本 26.00 19.28 21.21 23.33 

毛利 25.00 16.42 18.06 19.87 

毛利率 49.02% 46.00% 46.00% 46.00% 

其他     

收入 11.00    

成本 12.80    

毛利 -1.80    

毛利率 -16.36%    

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
 

表 2 可比公司估值比较 

  EPS（元） PE（倍） 

可比公司 收盘价（元） 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

国瓷材料 27.57 0.79 0.64 0.92 1.18  35   43   30   23  

艾可蓝 24.40 0.87 0.74 1.57 3.19  28   33   16   8  

平均 
     

32 38 23 16 

资料来源：Wind 一致性预测（收盘价日期为 2022 年 12 月 30 日），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 396 247 490 582 

每股收益 0.85 0.24 1.33 1.86  营业成本 228 144 264 298 

每股净资产 12.12 12.10 13.44 15.29  毛利率% 42.5% 41.7% 46.0% 48.8% 

每股经营现金流 1.07 2.55 -2.32 4.79  营业税金及附加 5 3 6 7 

每股股利 0.26 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 

价值评估（倍）      营业费用 15 7 18 20 

P/E 29.36 103.69 18.74 13.48  营业费用率% 3.8% 3.0% 3.7% 3.5% 

P/B 2.06 2.07 1.86 1.64  管理费用 38 42 51 58 

P/S 4.88 7.83 3.95 3.32  管理费用率% 9.5% 17.0% 10.5% 10.0% 

EV/EBITDA 36.70 32.98 14.92 9.92  EBIT 76 22 110 152 

股息率% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 6 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 42.5% 41.7% 46.0% 48.8%  资产减值损失 -5 -2 -1 -1 

净利润率 16.6% 7.6% 21.1% 24.6%  投资收益 1 0 1 1 

净资产收益率 7.0% 2.0% 9.9% 12.1%  营业利润 71 20 110 152 

资产回报率 4.6% 1.3% 5.8% 7.8%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 5.9% 1.7% 7.3% 8.8%  利润总额 69 20 110 152 

盈利增长（%）      EBITDA 109 56 144 189 

营业收入增长率 26.1% -37.7% 98.4% 18.9%  所得税 7 2 10 15 

EBIT 增长率 -5.9% -70.8% 393.7% 39.0%  有效所得税率% 10.0% 10.0% 9.3% 9.8% 

净利润增长率 -17.7% -71.7% 453.4% 39.0%  少数股东损益 -4 -1 -4 -6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 66 19 103 143 

资产负债率 33.3% 31.1% 41.4% 35.0%       

流动比率 1.96 1.65 1.40 1.59       

速动比率 1.24 1.41 0.59 1.36  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.68 0.86 0.15 0.72  货币资金 297 331 106 431 

经营效率指标      应收账款及应收票据 225 185 298 341 

应收账款周转天数 133.86 231.00 110.00 130.00  存货 229 17 486 52 

存货周转天数 323.20 307.71 342.59 324.50  其它流动资产 98 103 90 123 

总资产周转率 0.30 0.18 0.31 0.32  流动资产合计 848 636 980 947 

固定资产周转率 1.35 0.69 1.24 1.43  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 329 388 403 414 

      在建工程 139 226 270 314 

      无形资产 45 59 68 80 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 583 745 813 882 

净利润 66 19 103 143  资产总计 1431 1381 1794 1828 

少数股东损益 -4 -1 -4 -6  短期借款 188 245 301 361 

非现金支出 42 37 35 38  应付票据及应付账款 180 79 314 148 

非经营收益 5 0 -1 -1  预收账款 0 8 5 8 

营运资金变动 -26 142 -313 196  其它流动负债 66 54 78 79 

经营活动现金流 83 197 -180 370  流动负债合计 434 386 699 596 

资产 -235 -199 -103 -107  长期借款 10 10 10 10 

投资 96 0 0 0  其它长期负债 34 34 34 34 

其他 2 0 1 1  非流动负债合计 44 44 44 44 

投资活动现金流 -137 -199 -102 -106  负债总计 477 429 742 640 

债权募资 67 56 56 60  实收资本 77 77 77 77 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 937 935 1039 1182 

其他 -33 -20 0 0  少数股东权益 17 17 13 7 

融资活动现金流 34 36 56 60  负债和所有者权益合计 1431 1381 1794 1828 

现金净流量 -22 35 -225 325       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘一鸣 汽车行业 

房乔华 汽车行业 

刘威 基础化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司：  

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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