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事件： 

公司 2018 年上半年实现营业总收入 7.64 亿元，同比增加 16.16%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.49

亿元，同比增长 138.27%。每股收益为 0.43 元，同比增加 138.89%。 

公司分季度财务指标 
   

观点： 

 营业收入稳步增长 海外市场持续扩张。2018 年上半年分产品来看，陶瓷纤维制品营业收入为 6.59 亿

元，同比增长 17.73%，占公司营业总收入的 86.23%，公司经过了几年来的转型，经历了由以来钢铁新

建产能逐步过渡到周期高温节能、保温防水的分散领域，实现了下游客户的重新建设。随着周期行业进

入高景气阶段，公司受益较大；玄武岩纤维产品营业收入 1.01 亿元，同比增长 7.63%，占公司营业总

收入的 13.23%，保温防火材料行业政策和标准的规范使得岩棉的需求在建筑领域提升。国外业务实现

营收 6897.85 万元，同比增长 10.93%，占公司营业总收入的 9.03%，海外拓张加速。 

 “双提双降” 毛利率创十年新高。公司通过设备自动化改造、工艺配方优化等措施，能耗、物耗继续

下降。在环保治理导致部分原材料供应紧张、价格上涨，产品制造成本有所上升的情况下，缓解了原材

料价格上涨带来的成本压力。报告期内，公司营业成本为 4.35 亿元，仅同比增长 0.35%。公司毛利率

为 43.16%，较上年同期增加 9.09 个百分点。陶瓷纤维制品毛利率为 44.69%，较上年同期增加 9.88 个

百分点；玄武岩纤维产品毛利率为 33.75%，较上年同期增加 3.55 个百分点。 

 毛利率和期间费用率双推盈利水平大幅增长。在公司毛利率增长的同时，公司期间费用率较上年同期下

降 2.61 个百分点达 18.74%。其中，公司销售费用率为 10.70%，将上年同期下降 3.31 个百分点；管理

指标 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

营业收入（百万元） 234.61 275.98 316.61 362.32 267.45 390.16 451.88 486.29 308.21 455.67

增长率（%） 8.94% -2.66% 12.41% 2.87% 14.00% 41.37% 42.73% 34.21% 15.24% 16.79%

毛利率 27.99% 30.97% 35.13% 35.28% 29.49% 37.28% 38.62% 40.89% 40.19% 45.03%

期间费用率（%） 24.85% 25.88% 19.53% 20.83% 23.44% 19.92% 15.32% 20.99% 20.93% 17.26%

营业利润率（%） 3.23% 4.05% 13.16% 12.35% 4.61% 14.56% 19.91% 16.84% 19.29% 24.77%

净利润（百万元） 7.37 18.36 38.20 40.74 17.02 45.65 76.47 74.61 53.21 96.11

增长率（%） 8.54% 183.46% 84.77% 72.61% 130.77% 148.66% 100.21% 83.14% 212.69% 110.53%

每股盈利（季度，元） 0.032 0.078 0.163 0.174 0.073 0.130 0.218 0.213 0.152 0.266

资产负债率（%） 25.38% 23.59% 21.00% 20.47% 21.20% 21.09% 21.50% 23.19% 19.27% 24.99%

净资产收益率 0.46% 1.14% 2.32% 2.42% 1.00% 2.65% 4.25% 3.98% 2.76% 5.19%

总资产收益率（%） 0.34% 0.87% 1.84% 1.92% 0.79% 2.09% 3.34% 3.06% 2.23% 3.89%
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费用率为 8.33%，同比增加 1.38 个百分点；财务费用率为-0.29%，同比降低 0.67 个百分点。公司利润

率为 19.55%，较上年同期增长 10.02 个百分点,创 10 年来新高。公司年化 ROE 为 16.03%，较上年同期

增加 8.67 个百分点。 

 布局中高端市场，受益环保政策市占率继续提升。2018 年上半年供给侧改革和新旧动能转换加快，在

不断加大的环保督查力下下游行业对节能产品、节能方案的性能和效率要求和刚性需求增加，陶瓷纤维、

玄武岩纤维等节能环保材料行业发展受益。环保标准收严和执行力度加大情况下落后小产能相继淘汰。

公司作为行业龙头，30 万吨陶瓷纤维产品的生产能力占全国产量的 1/3，市场份额有望进一步扩张。同

时公司将产品逐步切换到中高端市场，针对高端客户，开发定制化解决方案产品，威盾模块等新产品及

部分新行业开发已取得积极成效，公司盈利能力有望进一步提升。 

 岩棉景气上行 量价齐升可期。岩棉是建筑节能 A 类保温材料，随着国家供给侧改革进程不断深入、环

保督察力度加大以及建筑保温防火政策的规范，需求不断提升，岩棉产品仍将保持较高增幅的增长。同

时，由于行业内符合准入条件的产能有限，大部分为不规范的矿棉小产能，供给侧改革推动下，小产能

逐步退出，供给有望进一步收缩。公司加大岩棉扩产力度，预计今年三季度总产能将达到 18 万吨。行

业供不应求推动岩棉价格上涨，，岩棉业务量价齐升可期。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2018 年到 2020 年的 EPS 分别为 0.96 元、1.10 元和 1.21 元，对应 PE

分别为 14 倍、12 倍和 11 倍，公司是陶瓷纤维行业的龙头，市场占有率高，技术等综合优势突出，下

游客户转换已经完成，受益于国家环保、保温和防火等政策，行业景气度进入逐步改善阶段。首次给予

公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：需求改善持续性不及预期。  
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图 1：鲁阳节能毛利率变化  图 2：鲁阳节能资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：鲁阳节能单季度净资产收益率变化  图 4：鲁阳节能单季度营业收入 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E   2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

流动资产

合计 
1184.32  1533.48  1737.61  2181.00  2644.27  营业收入 1189.52  1595.78  1870.00  2093.00  2202.00  

货币资金 226.05  431.83  583.71  894.39  1295.76  营业成本 799.33  998.10  1038.00  1149.00  1189.00  

应收账款 405.15  394.31  461.10  516.08  542.96  营业税金及

附加 
21.08  29.13  34.00  38.00  40.00  

其他应收

款 
23.01  23.62  27.68  30.98  32.59  营业费用 169.94  192.30  200.09  223.95  235.61  

预付款项 19.09  18.25  18.25  18.25  18.25  管理费用 95.27  114.30  174.47  195.28  205.45  

存货 198.47  208.09  216.13  239.24  247.57  财务费用 1.84  5.11  0.20  (2.96) (4.38) 

其他流动

资产 
0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损

失 
(3.22) 35.84  36.00  36.00  36.00  

非流动资

产合计 
932.78  906.42  921.78  941.55  958.99  公允价值变

动收益 
(0.11) 0.11  0.00  0.00  0.00  

长期股权

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.02  2.98  0.00  0.00  0.00  

固定资产 685.29  632.05  673.23  709.31  741.91  营业利润 105.18  240.99  387.24  453.73  500.32  

无形资产 144.62  140.11  126.10  112.09  98.08  营业外收入 27.76  8.30  8.30  8.30  8.30  

其他非流

动资产 
27.57  65.22  65.22  65.22  65.22  营业外支出 1.10  3.42  3.42  3.42  3.42  

资产总计 2117.10  2439.90  2659.39  3122.55  3603.26  利润总额 131.84  245.87  392.12  458.61  505.20  

流动负债

合计 
418.48  547.75  531.58  576.38  601.21  所得税 27.17  32.12  51.37  60.08  66.18  

短期借款 77.00  40.00  0.00  0.00  0.00  净利润 104.67  213.75  340.75  398.53  439.02  

应付账款 141.10  179.18  187.69  207.76  215.00  少数股东损

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预收款项 48.76  76.96  88.18  100.74  113.95  归属母公司

净利润 
104.67  213.75  340.75  398.53  439.02  

一年内到

期的非流

动负债 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 200.82  338.50  469.17  540.02  593.19  

非流动负

债合计 
14.79  17.97  2.17  2.17  2.17  EPS（元） 0.45  0.61  0.94  1.10  1.21  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务

比率 

    

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

负债合计 433.27  565.72  533.75  578.55  603.38  成长能力      

少数股东

权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增

长 
5.01% 34.15% 17.18% 11.93% 5.21% 

实收资本

（或股本） 
233.98  350.97  361.96  361.96  361.96  营业利润增

长 
73.02% 129.12% 60.69% 17.17% 10.27% 

资本公积 537.96  420.97  420.97  420.97  420.97  归属于母公

司净利润增

长 

81.88% 104.21% 59.42% 16.96% 10.16% 

未分配利

润 
772.12  943.83  1260.73  1631.36  2039.65  获利能力           

归属母公

司股东权

益合计 

1683.83  1874.18  2225.92  2624.45  3063.47  毛利率(%) 32.80% 37.45% 44.49% 45.10% 46.00% 

负债和所

有者权益 
2117.10  2439.90  2659.39  3122.55  3603.26  净利率(%) 8.80% 13.39% 18.22% 19.04% 19.94% 

现金流

量表 

   单位 :百万元  总资产净利

润（%） 
 4.94% 8.76% 12.35% 12.44% 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E ROE(%) 6.22% 11.40% 15.31% 15.19% 14.33% 

经营活动

现金流 
255.30  363.62  339.53  432.91  530.82  偿债能力           

净利润 104.67  213.75  340.75  0.59  398.53  资产负债率

(%) 
20.47% 23.19% 19.34% 18.06% 16.45% 

折旧摊销 93.80  92.40  1.77  (0.98) 89.25  流动比率 2.83  2.80  3.27  3.78  4.40  

财务费用 (1.84) (5.11) (0.20) 2.96  4.38  速动比率 2.36  2.42  2.86  3.37  3.99  

应付帐款

的变化 
(51.95) 38.08  8.51  20.07  7.24  营运能力           

预收帐款

的变化 
11.52  28.20  11.22  12.56  13.21  总资产周转

率 
0.56  0.70  0.73  0.72  0.65  

投资活动

现金流 
124.43  7.27  (158.39) (125.19) (133.83) 应收账款周

转率 
2.60  3.99  4.37  4.28  4.16  

公允价值

变动收益 
(0.11) 0.11  0.00  0.00  0.00  应付账款周

转率 
4.78  6.23  5.66  5.81  5.62  

长期股权

投资减少 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 0.02  2.98  0.00  0.00  0.00  每股收益(最

新摊薄) 
0.45  0.61  0.94  1.10  1.21  

筹资活动

现金流 
5.96  (85.11) (29.26) 2.96  4.38  每股净现金

流(最新摊

薄) 

0.63  0.58  0.42  0.86  1.11  

应付债券

增加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产

(最新摊薄) 
7.20  5.34  6.15  7.25  8.46  

长期借款

增加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增

加 
0.00  116.99  10.99  0.00  0.00  P/E 29.00  21.39  13.87  11.85  10.76  

资本公积

增加 
0.00  (116.99) 0.00  0.00  0.00  P/B 1.81  2.44  2.12  1.80  1.54  

现金净增

加额 
385.69  285.78  151.88  310.68  401.37  EV/EBITDA 14.46  12.37  8.82  7.09  5.78   

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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