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奇耐合作更进一步，“新鲁阳”值得期待 
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相关研究 

鲁阳节能：疫情短期影响销量及产能扩张进
度，明年成长性依旧—鲁阳节能（002088.SZ）
2022 年三季报点评  2022-10-26 

鲁阳节能：满产满销，效率提升，陶纤龙头逆
势增长—鲁阳节能（002088.SZ）2022 年中
报点评  2022-08-25 

鲁阳节能：产能持续扩张，盈利维持高位，
22Q1 业绩超预期—鲁阳节能（002088.SZ）
22 年一季报点评  2022-04-29  

 

事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报，22 年实现营收 33.7 亿，同比+6.5%；

归母净利润 5.8 亿，同比+9.0%；其中 22Q4 营收 9.2 亿，同比+4.3%；归母

1.2 亿，同比-9.5%。23Q1 营收 6.7 亿，同比+2.2%；归母 1.0 亿，同比-18.9%。 

点评：满产满销，收入端稳健增长。22 年末公司产能达 51 万吨，同比+3

万吨，全年产量/销量 48.5/49.7 万吨，产能利用率 95.1%，产销率 102.4%。

规划产能中，23 年 3 月，内蒙一期 4 万吨产线已投产，二期 8 万吨产线已

通过董事会审议，未来产能稳步扩张将有望带动产销量及收入稳健增长。 

原燃料价格上涨，毛利率短期承压。公司 22 全年/22Q4/23Q1 毛利率分别为

32.8%/29.4%/31.8%，同比-1.9/-3.0/ -3.5pct。原燃料价格上涨致毛利率承压，

随着产品结构、生产技术、采购模式优化持续推进，后续毛利率有望改善。 

规模效应+精细化管理，费用率持续下降。22 年公司销售费用/管理费用/研

发费用 / 财务费用率分别为 5.3% / 4.2% / 3.7% / -0.5% ，同比

-1.0/-0.3/-0.5/-0.6 pct；四项费用率合计 12.8%，同比-2.4 pct。 

与奇耐合作更进一步，获得 MX 技术及 3 类产品经销权，“新鲁阳”值得期

待。公司与奇耐新签订 2 项协议：1）《主经销协议》，奇耐授予鲁阳非独家

经销权，目前授权范围为 3 类产品，后续经双方同意可增加其他产品；2）《合

作协议》，奇耐将其所拥有的相关产品项下的技术、商标授予鲁阳用于生产

和在销售地区销售该产品，目前获许可技术为 MX 技术，用于生产 MX 产品

（耐热陶纤特制的高性能隔热材料），后续经双方同意可增加其他知识产权。 

投资建议：公司剥离岩棉（22 年收入 3.6 亿，占比 10.8%，23 年 1 月 1 日

出表）聚焦陶瓷纤维主业，短期看光热拉动下游需求增长，中长期看好公司

与外资大股东奇耐的协同作用。我们预计公司 23-25 年实现归母净利润

6.76/7.76/9.05 亿元，对应 EPS1.34/1.53/1.79 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：产能扩张不及预期、下游需求不及预期、原燃料价格超预期上涨。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,164 3,370 3,373 3,660 3,972 

增长率 36.0% 6.5% 0.1% 8.5% 8.5% 

归母净利润 (百万元) 534 582 676 776 905 

增长率 30.1% 9.0% 16.1% 14.7% 16.6% 

每股收益（EPS） 1.05 1.15 1.34 1.53 1.79 

市盈率（P/E） 19.9 18.3 15.7 13.7 11.7 

市净率（P/B） 4.0 3.7 3.2 2.8 2.3 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
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 744 931 1,396 1,766 2,200 

 

营业收入 3,164 3,370 3,373 3,660 3,972 

应收款项 905 1,611 1,481 1,716 2,017 

 

营业成本 2,066 2,264 2,155 2,307 2,449 

存货净额 427 270 388 461 661 

 

营业税金及附加 32 33 33 36 39 

其他流动资产 640 236 441 439 372 

 

销售费用 200 180 175 183 191 

流动资产合计 2,716 3,048 3,706 4,383 5,250 

 

管理费用 275 267 264 283 303 

固定资产及在建工程 820 701 619 537 430 

 

财务费用 4 (17) (23) (31) (38) 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (3) (9) 10 11 12 

无形资产 130 120 107 97 84 

 

营业利润 589 652 758 871 1,017 

其他非流动资产 156 47 89 97 77 

 

营业外净收支 14 7 7 7 7 

非流动资产合计 1,106 867 815 730 590 

 

利润总额 602 659 765 878 1,024 

资产总计 3,822 3,915 4,521 5,113 5,840 

 

所得税费用 68 77 89 102 119 

短期借款 0 3 3 2 3 

 

净利润 534 582 676 776 905 

应付款项 1,044 980 1,144 1,155 1,149 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 23 31 25 26 27 

 

归属于母公司净利润 534 582 676 776 905 

流动负债合计 1,068 1,014 1,172 1,183 1,179 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 120 20 53 64 46 

 

盈利能力      

长期负债合计 120 20 53 64 46 

 

ROE 21.3% 21.1% 21.9% 21.7% 21.3% 

负债合计 1,187 1,035 1,225 1,247 1,225 

 

毛利率 34.7% 32.8% 36.1% 37.0% 38.4% 

股本 506 506 506 506 506 

 

营业利润率 18.6% 19.4% 22.5% 23.8% 25.6% 

股东权益 2,635 2,880 3,295 3,866 4,615 

 

销售净利率 16.9% 17.3% 20.0% 21.2% 22.8% 

负债和股东权益总计 3,822 3,915 4,521 5,113 5,840 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 36.0% 6.5% 0.1% 8.5% 8.5% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 28.3% 10.8% 16.3% 14.9% 16.8% 

净利润 534 582 676 776 905 

 

归母净利润增长率 30.1% 9.0% 16.1% 14.7% 16.6% 

折旧摊销 109 113 44 44 44 

 

偿债能力      

利息费用 4 (17) (23) (31) (38) 

 

资产负债率 31.1% 26.4% 27.1% 24.4% 21.0% 

其他 (122) (64) (37) (294) (438) 

 

流动比 2.54 3.00 3.16 3.70 4.45 

经营活动现金流 526 615 660 495 473 

 

速动比 2.14 2.74 2.83 3.31 3.89 

资本支出 (34) 124 50 49 76 

  

     

其他 (39) (174) (6) 1 1 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (73) (50) 44 51 77 

 

每股指标      

债务融资 (7) 20 22 31 38 
 

EPS 1.05 1.15 1.34 1.53 1.79 

权益融资 (326) 16 (262) (205) (156) 
 

BVPS 5.20 5.69 6.51 7.63 9.11 

其它 12 (398) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (322) (362) (240) (175) (117) 

 

P/E 19.9 18.3 15.7 13.7 11.7 

汇率变动      

 

P/B 4.0 3.7 3.2 2.8 2.3 

现金净增加额 131 203 464 371 433 

 

P/S 3.4 3.2 3.2 2.9 2.7  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
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、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，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。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）
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时候均不构成对客户私人投资建议。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，必
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仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 
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