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艾可蓝（300816.SZ） 

国六切换初期业绩承压，看好公司国六浪潮下的持续成长 
事件 1：公司发布 2021 年年度报告，2021 年实现营收 8.66 亿元，同比

+27.92%，归母净利润 0.70 亿元，同比-44.44%，其中四季度单季度实现

营收 2.66 亿元，同比+14.94%，归母净利润 0.13 亿元，同比-63.26%。公

司拟每 10 股派发现金红利 1.74 元（含税）。事件 2：公司发布 2022 年一

季度报告，2022Q1 年实现营收 2.30 亿元，同比+22.60%，归母净利润 0.13

亿元，同比-58.17%，公司全年及一季度业绩符合预期。 

国六柴油机国产化进程初期，公司盈利阶段性下滑。公司 2021 年毛利率

23.13%，同比减少 12.77 个百分点，净利率 7.68%，同比减少 10.68 个百

分点，主要是国六柴油机后处理产品推向市场的时间较短，产品规模化效应

尚未体现，导致国六柴油机后处理产品毛利率相对较低； 国六柴油机后处

理的国产化进程刚开始，在国六阶段初期公司销售的柴油机后处理产品中自

产件比例低于国五阶段中后期，导致毛利率下降。经营现金流净额 0.02 亿

元，在建工程 0.59 亿元；管理费用 0.50 亿元，同比+135.37%，主要是合

并范围内取得子公司 ABF 管理人员薪酬、咨询服务费、存货报废等增加所

致；研发费用 0.48亿元，同比+34.56%，主要是合并范围内取得子公司 ABF，

研发费用增加，以及本期职工薪酬、材料费等增加所致。公司正在经历国五

切换国六阶段，营收及净利润大幅下滑，全年业绩符合预期。 

非道路国 IV 标准与船舶国 II 标准的实施为尾气后处理市场的打开更广阔

的市场空间。目前道路车是发动机尾气后处理产品最主要的应用领域，船舶

国二排放标准、非道路机械国四排放标准的推出，进一步拓宽了尾气处理产

品的应用领域，为尾气后处理市场的快速发展提供更广阔的市场空间。2021

年中国混合动力车产量约为 68.89 万辆，同比增长 35.3%；混合动力车销量

为 66.87 万辆，同比增长 34%。公司已经完成适用于混动汽车的后处理技

术开发，混合动力汽车的兴起以及对于尾气后处理产品的持续需求，也为公

司提供良好的发展机遇。 

公司在国六汽油机及国六柴油机领域均实现批量供货，技术水平已处在行业

前沿。公司主要产品为柴油机国 V、国 VI 及汽油机国 VI 排放标准的发动机

尾气后处理产品，已在国六汽油机及国六柴油机领域均实现批量供货，实现

了对镇江船厂、潍柴重机、安柴、广柴股份、宁波中策等客户的全套后处理

系统供货。根据中国汽车工业协会统计数据及公司产品销量，2021 年公司

主要产品在轻型柴油货车的市场占有率为 12.91%，较去年提高 1.40%，随

着国六国产化进程的推进，我们预计公司盈利能力将逐步改善。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

0.99/1.75/2.39 亿元，同比 41.9%/76.6%/37.1%，当前股价对应 PE 为

20.4/11.5/8.4 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 677 866 1,529 2,653 3,888 

增长率 yoy（%） 19.6 27.9 76.5 73.5 46.5 

归母净利润（百万元） 125 70 99 175 239 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.3 -44.4 41.9 76.6 37.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.56 0.87 1.23 2.17 2.98 

净资产收益率（%） 16.3 8.1 10.6 15.9 18.0 

P/E（倍） 16.1 29.0 20.4 11.5 8.4 

P/B（倍） 2.6 2.5 2.2 1.9 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 25 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1036 1440 1609 1962 2442  营业收入 677 866 1529 2653 3888 

现金 178 289 316 501 735  营业成本 434 666 1192 2097 3102 

应收票据及应收账款 233 221 288 375 489  营业税金及附加 4 4 6 11 16 

其他应收款 5 4 12 15 25  营业费用 52 47 84 146 214 

预付账款 10 7 23 29 47  管理费用 21 50 76 133 194 

存货 144 213 264 335 440  研发费用 35 48 61 66 78 

其他流动资产 466 706 706 706 706  财务费用 3 9 22 29 41 

非流动资产 108 299 384 528 681  资产减值损失 -9 -14 2 3 4 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 21 28 15 15 15 

固定资产 82 136 219 353 492  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 8 26 29 31 35  投资净收益 8 17 6 8 10 

其他非流动资产 19 137 136 144 155  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 1144 1739 1993 2490 3123  营业利润 141 73 107 192 263 

流动负债 324 739 905 1248 1670  营业外收入 4 1 4 3 3 

短期借款 87 389 400 602 919  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 169 270 410 522 606  利润总额 145 74 111 195 266 

其他流动负债 69 79 94 124 144  所得税 19 7 14 23 31 

非流动负债 50 176 167 160 150  净利润 126 66 97 172 235 

长期借款 0 89 80 73 63  少数股东损益 0 -3 -1 -3 -5 

其他非流动负债 50 87 87 87 87  归属母公司净利润 125 70 99 175 239 

负债合计 375 914 1071 1408 1821  EBITDA 154 109 146 244 339 

少数股东权益 0 6 5 2 -3  EPS（元） 1.56 0.87 1.23 2.17 2.98 

股本 80 80 80 80 80        

资本公积 350 371 371 371 371  主要财务比率      

留存收益 339 384 473 625 837  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 769 818 917 1080 1305  成长能力      

负债和股东权益 1144 1739 1993 2490 3123  营业收入(%) 19.6 27.9 76.5 73.5 46.5 

       营业利润(%) 23.4 -48.0 47.0 78.9 37.1 

       归属于母公司净利润(%) 21.3 -44.4 41.9 76.6 37.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.9 23.1 22.1 21.0 20.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.5 7.7 6.5 6.6 6.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 16.3 8.1 10.6 15.9 18.0 

经营活动现金流 -14 2 140 192 164  ROIC(%) 13.6 6.2 7.6 10.3 11.0 

净利润 126 66 97 172 235  偿债能力      

折旧摊销 9 15 17 29 43  资产负债率(%) 32.7 52.6 53.7 56.5 58.3 

财务费用 3 9 22 29 41  净负债比率(%) -3.3 32.8 26.9 24.1 26.1 

投资损失 -8 -17 -6 -8 -10  流动比率 3.2 1.9 1.8 1.6 1.5 

营运资金变动 -154 -92 10 -29 -145  速动比率 1.5 1.2 1.1 1.0 1.0 

其他经营现金流 11 20 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -208 -316 -96 -165 -186  总资产周转率 0.8 0.6 0.8 1.2 1.4 

资本支出 28 59 85 144 153  应收账款周转率 3.3 3.8 6.0 8.0 9.0 

长期投资 -190 -194 0 0 0  应付账款周转率 2.8 3.0 3.5 4.5 5.5 

其他投资现金流 -370 -451 -11 -21 -33  每股指标（元）      

筹资活动现金流 382 376 -18 107 -12  每股收益(最新摊薄) 1.56 0.87 1.23 2.17 2.98 

短期借款 41 302 11 150 50  每股经营现金流(最新摊薄) -0.17 0.02 1.75 2.39 2.04 

长期借款 0 89 -9 -7 -10  每股净资产(最新摊薄) 9.57 10.18 11.41 13.44 16.24 

普通股增加 20 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 345 22 0 0 0  P/E 16.1 29.0 20.4 11.5 8.4 

其他筹资现金流 -24 -37 -20 -37 -53  P/B 2.6 2.5 2.2 1.9 1.5 

现金净增加额 160 56 27 134 -34  EV/EBITDA 12.4 17.7 13.1 7.9 5.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 25 日收盘价  
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