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[Table_Summary] 

投资要点： 

 奥福环保 

公司自 2009 年成立以来即专注于蜂窝陶瓷技术的研发和应用，不断延伸和

深化蜂窝陶瓷技术的应用领域，产品从节能蓄热体开始，持续向技术和工艺

要求更高、更严格的内燃机尾气处理催化剂载体领域拓展。伴随着技术研发

水平的不断提升，公司取得了较快发展。2016 年至 2018 年，公司分别实现

营业收入 0.93 亿元、1.96 亿元和 2.48 亿元，2017 年和 2018 年营收分别同

比增长 111.18%和 26.59%，业绩增长较快但波动较大。从归母净利润来看，

2016 年至 2018 年，公司实现归母净利润分别为 0.06 亿元、0.56 亿元和 0.47

亿元，2017 年和 2018 年归母净利分别同比增长 811.49%和-16.32%。 

 卓越新能 

公司自 2001 年设立以来一直专注于以废油脂生产生物柴油及生物柴油深加

工产品等方面的技术研究和开发，具备较强的自主创新能力，是目前国内少

数具有产品技术自主研发及产业化应用能力的国家级高新技术企业，拥有技

术专利 70 项，其中发明专利 13 项，以及非专利技术 14 项。公司目前形成

了以生物柴油为主产品，辅以生物酯增塑剂、工业甘油以及即将新增的水性

醇酸树脂等，公司技术储备中还有天然脂肪醇这类成熟的深加工产品。公司

的产品结构有利于公司进一步提升废油脂的综合利用水平，以及盈利的深度

和广度。2016 年至 2018 年，公司分别实现营业收入 4.66 亿元、8.73 亿元

和 10.18 亿元，2017 年和 2018 年营收分别同比增长 87.39%和 16.57%，业

绩增长波动较大。从归母净利润来看，2016 年至 2018 年，公司实现归母净

利润分别为 0.50 亿元、0.65 亿元和 1.34 亿元，2017 年和 2018 年归母净利

分别同比增长 28.47%和 106.26%。 

 风险提示 

（1）公司业务发展不及预期；（2）科创板设立推进不及预期。 
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引言 

2019 年 1 月 30 日，中国证监会发布《在上海证券交易所设立科创板并试点注册

制的实施意见》(以下简称《实施意见》)，根据《实施意见》要求，在上交所新

设科创板，坚持面向世界科技前沿、面向经济主战场、面向国家重大需求，主要

服务于符合国家战略、突破关键核心技术、市场认可度高的科技创新企业。《实

施意见》明确了科创板聚焦的行业，将重点支持新一代信息技术、高端装备、新

材料、新能源、节能环保以及生物医药等高新技术产业和战略性新兴产业，推动

互联网、大数据、云计算、人工智能和制造业深度融合，引领中高端消费，推动

质量变革、效率变革、动力变革。 

截至 2019 年 5 月 27 日，上交所受理的科创板企业数量已经达到 111 家，其中节

能环保领域的共有 5 家（金达莱、三达膜、万德斯、奥福环保和卓越新能），前

三家已于上篇报告中进行过仔细分析，下面我们重点对奥福环保和卓越新能的经

营状况进行梳理。 

1.奥福环保 

1.1 国内蜂窝陶瓷载体首席供应商 

1.1.1 专注于柴油车用蜂窝陶瓷技术研发和应用 

公司自 2009 年成立以来即专注于蜂窝陶瓷技术的研发和应用，不断延伸和深化

蜂窝陶瓷技术的应用领域，产品从节能蓄热体开始，持续向技术和工艺要求更

高、更严格的内燃机尾气处理催化剂载体领域拓展。伴随着技术研发水平的不断

提升，公司取得了较快发展。 
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图 1：奥福环保发展历史 

 
资料来源：招股说明书，渤海证券 

公司主要产品包括蜂窝陶瓷系列产品和VOCs废气处理设备。其中，蜂窝陶瓷系

列产品主要包括直通式载体、DPF 和节能蓄热体，主要应用于柴油车尤其重型

柴油车尾气处理；VOCs 废气处理设备主要包括 RTO 设备及 RCO 设备，主要应

用于石化、印刷、医药、电子等行业挥发性有机物的处理。 
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图 2：奥福环保主要产品 

 
资料来源：招股说明书，渤海证券 

公司采取“以销定产”加合理库存的生产模式。公司蜂窝陶瓷载体和节能蓄热体

产品主要为备货式生产和订单式生产相结合。VOCs 废气处理设备产品根据客户

具体需求进行定制化生产。其中，设备主体、节能蓄热体、设备自动化控制系统

及非标零件等自主生产，部分非核心部件外部采购，设备部件运至客户地点后完

成集成安装。 

40 多年来，蜂窝陶瓷载体行业一直被美国康宁公司和日本 NGK 公司垄断。近年
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来，我国企业在国内柴油商用货车用载体领域取得突破，其中奥福环保、宜兴化

机的生产规模相对较大。根据原环保部公布的全部 53 批国五阶段环保达标车机

型型式核准证书统计，NGK、康宁、奥福环保、凯龙蓝烽、宜兴化机、王子制

陶取得的“压燃式发动机”型式核准证书数量位居前列。其中，公司取得的型式

核准证书数量仅次于 NGK 和康宁，位于国内载体厂商首位。 

表 1：国五压燃式发动机型式核准证书数量 

发动机/车型 发动机最大净功率 NGK 康宁 奥福环保 凯龙蓝锋 宜兴化机 王子制陶 

压缩式发动机 

大于 200KW 103 38 15 14 0 0 

100-200KW 55 24 10 7 17 12 

小于 100KW 13 7 17 1 12 13 

合计 171 69 42 22 29 25 

资料来源：招股说明书，渤海证券 

经过多年的开发和积累，公司与优美科、庄信万丰和巴斯夫等全球领先的外资催

化剂厂商及重汽橡塑、威孚环保、中自环保、贵研催化和艾可蓝等国内柴油车整

车厂的配套催化剂企业建立起了长期稳定的合作关系，并成功进入中国重汽、潍

柴动力、玉柴动力、康明斯、戴姆勒等知名整车或主机厂商的供应商名录，这些

优质客户为公司提供了持续稳定的蜂窝陶瓷载体产品应用市场。 

图 3：奥福环保国内外客户分布 

 
资料来源：招股说明书，渤海证券 
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1.1.2 股权结构较为分散，发起人控股 

公司股权结构较为分散，潘吉庆先生是公司第一大股东，直接持有公司 18.76%

的股权。公司发起人潘吉庆、于发明和王建忠为公司实际控制人，三人合计持有

公司 51.27%股份。另外，红桥创投直接持有公司 5.82%股份，科融创投持有公

司 0.95%股份。红桥创投持有科融创投 38.00%股权且为第一大股东，二者合计

持有公司 6.77%股份。 

图 4：奥福环保股权结构图 

 
资料来源：招股说明书，渤海证券 

1.2 业绩快速增长，盈利能力较高 

1.2.1 营收保持快速增长，蜂窝陶瓷载体是主要收入来源 

从营收来看，2016 年至 2018 年，公司分别实现营业收入 0.93 亿元、1.96 亿元

和 2.48 亿元，2017 年和 2018 年营收分别同比增长 111.18%和 26.59%，业绩增

长较快但波动较大。从归母净利润来看，2016年至 2018年，公司实现归母净利

润分别为 0.06 亿元、0.56 亿元和 0.47 亿元，2017 年和 2018 年归母净利分别同

比增长 811.49%和-16.32%。 
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图 5：2016 年-2018 年奥福环保营收及增速  图 6：2016 年-2018 年奥福环保归母净利润及增速 
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资料来源：招股说明书，渤海证券  资料来源：招股说明书，渤海证券 

从营业收入构成来看，公司 2018 年 73.21%的收入来自蜂窝陶瓷载体，是公司的

主要收入来源。另外公司两大主要收入来源分别为 VOCs 废气处理设备和节能蓄

热体业务，其占公司总营收的比重分别为 22.92%和 3.18%。蜂窝陶瓷载体作为

公司主要的收入来源，近几年来保持高速增长，2016 年-2018 年年均复合增长率

达到 65.60%，主要是由于公司蜂窝陶瓷载体产品收入逐步上升，2017 年受下游

商用货车产销量大幅增长的影响，公司蜂窝陶瓷载体收入增加较大；2018 年公司

车用 SCR 载体收入略有下滑，但公司凭借 DPF 产品开始进入批量供货阶段，带

动 2018 年公司蜂窝陶瓷载体营业收入的持续增长。 

图 7：2018 年奥福环保营收构成  图 8：2016 年-2018 年奥福环保蜂窝陶瓷载体业务营收及增速 
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资料来源：招股说明书，渤海证券  资料来源：招股说明书，渤海证券 

1.2.2 期间费用率逐年下降，毛利率较高 

2016 年-2018 年，公司期间费用率由 36.45%下降至 23.36%，费用管控能力较

好。其中，销售费用率由 7.53%下降至 4.56%，管理费用率下降 4.16 个百分点
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至 9.59%，财务费用率则从 2016 年的 7.09%下降至 2018 年的 2.69%。另外，

近三年内，公司研发费用占营收比例整体略有下降，由 2016 年的 8.09%变动为

2018 年的 6.52%，高于可比公司均值。 

图 9：奥福环保期间费用及其占营收比例 
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资料来源：招股说明书，渤海证券 

2016 年-2018 年，公司毛利保持高速增长，年均复合增长率为 65.66%，毛利率

则分别为 46.29%、59.94%、47.51%，公司毛利率有所波动但维持在较高水平。

2017 年公司主营业务综合毛利率较 2016 年度提高 13.65 个百分点，主要系毛利

率水平较高的蜂窝陶瓷载体收入占比 2016 年度的 71.26%上升至 2017 年度的

86.80%，同时产品毛利率亦从 54.48%提高至 64.22%，上述两项因素的大幅增

长导致 2017 年度公司主营业务综合毛利率增幅较大。同样受蜂窝陶瓷载体收入

占比和产品毛利率水平下降的主要影响，同时由于毛利率水平相对较低的 VOCs

废气处理设备收入占比增幅较大，公司主营业务综合毛利率从 2017 年度的

59.94%下降至 47.51%。 

从公司毛利构成来看，公司的毛利主要来源于蜂窝陶瓷载体的销售，2016年-2018

年对主营业务毛利的贡献率均在 83%以上；同时，VOCs 废气处理设备的销售对

主营业务毛利的贡献率呈上升趋势，各期贡献的主营业务毛利逐渐上升，成为公

司新的毛利增长点。 
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图 10：奥福环保毛利及毛利率情况  图 11：2018年奥福环保毛利构成 
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资料来源：招股说明书，渤海证券  资料来源：招股说明书，渤海证券 

1.2.3 完备的技术体系，国内蜂窝陶瓷载体领跑者 

公司核心团队凭借材料与陶瓷工艺的技术积淀，经过多年的自主研发，突破并系

统掌握了以“堇青石材料结构及结晶控制技术”和“高性能蜂窝陶瓷载体制备工

艺技术”为基础的蜂窝陶瓷载体领域一系列关键核心技术，形成了蜂窝陶瓷载体

领域完备的技术体系。在 VOCs 废气处理领域，公司掌握了“回转式 RTO 转阀

制备技术”等核心技术。 

图 12：奥福环保蜂窝陶瓷载体技术体系 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券 
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1.3 奥福环保募集资金用途 

公司本次募集资金投资项目均围绕公司主营业务投向科技创新领域。公司利用原

有、新建车间扩大产能、实现产品多样化，实现多种类蜂窝陶瓷载体自动化、批

量化生产；建立研发中心，持续挖掘蜂窝陶瓷领域的应用技术，进一步强化公司

对前沿技术的研究开发能力，满足蜂窝陶瓷载体市场的新兴需求，巩固公司在行

业内的技术领先地位。具体地，募集资金计划投资于以下项目： 

表 2：奥福环保募集资金金额 

项目名称 投资总额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

年产 400 万升 DPF 载体山东基地项目 24601.72 24601.72 

年产 200 万升 DOC、160 万升 TWC、200 万升

GPF 载体生产项目 

18487.60 18487.60 

山东生产基地汽车蜂窝陶瓷载体生产线自动化

技改项目 

3007.30 3007.30 

技术研发中心建设项目 6594.65 6594.65 

补充流动资金 5000 5000 

合计 57691.27 57691.27 

资料来源：招股说明书，渤海证券 

2.卓越新能 

2.1 国内最大的生物柴油产销企业 

2.1.1 深耕以废油脂生产生物柴油及衍生产品领域 

公司自 2001 年设立以来一直专注于以废油脂生产生物柴油及生物柴油深加工产

品等方面的技术研究和开发，具备较强的自主创新能力，是目前国内少数具有产

品技术自主研发及产业化应用能力的国家级高新技术企业，拥有技术专利 70

项，其中发明专利 13 项，以及非专利技术 14 项。 
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图 13：卓越新能主营业务的发展历程 

 
资料来源：招股说明书，渤海证券 

公司目前形成了以生物柴油为主产品，辅以生物酯增塑剂、工业甘油以及即将新

增的水性醇酸树脂等，公司技术储备中还有天然脂肪醇这类成熟的深加工产品。

公司的产品结构有利于公司进一步提升废油脂的综合利用水平，以及盈利的深度

和广度。 

图 14：卓越新能主营产品及应用情况 

 
资料来源：招股说明书，渤海证券 

公司主要产品的生产流程：（1）生物柴油：公司利用废油脂生产生物柴油的工艺
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过程中会同时产生不同品质等级的生物柴油品种，公司区分为 2#、3#、4#生物

柴油（1#生物柴油公司基本未有生产）。其中 3#、4#生物柴油为产出的色泽深、

比重大的生物柴油，主要用于工业锅炉燃料。（2）工业甘油：工业甘油以生物

柴油生产过程中的副产物粗甘油或混合油为主要原料进行生产。（3）生物酯增塑

剂：生物酯增塑剂以公司自产的生物柴油为主要原料进行生产。 

图 15：废油脂制取生物柴油工艺流程 图 16：工业甘油制造工艺流程 图 17：生物酯增塑剂制造工艺流程 

 

 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券   

原材料采购模式：公司采购的原材料主要包括废油脂和甲醇、辅料。其中，公司

最主要的原材料——废油脂的供应商包括直接从事废油脂收集业务的个人（个体

户）、企业及中间商，以个人交易为主。 

销售模式：公司产品销售有出口和内销两种方式，均为买断式销售，以直销客户

为主，部分为贸易商。其中：主导产品生物柴油报告期主要出口欧盟，用于与化

石柴油的掺混调合，境外客户主要为燃料油的生产销售企业，部分为贸易商客户；

生物柴油还部分销往国内，主要用于环保型增塑剂原料及工业锅炉燃料。生物酯

增塑剂和工业甘油产品则主要销往国内市场，少量出口。 

2.1.2 股权结构高度集中 

公司股东卓越投资的股东叶活动、叶劭婧，香港卓越的股东罗春妹为一致行动

人，其中叶活动与罗春妹为夫妻关系，叶劭婧为两人的女儿，三人同为公司实际

控制人。 
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图 18：卓越新能股权结构图 

 
资料来源：招股说明书，渤海证券 

2.2 业绩增长波动大，费用管控能力较好 

2.2.1 营收增长波动较大，生物柴油是主要营收来源 

从营收来看，2016 年至 2018 年，公司分别实现营业收入 4.66 亿元、8.73 亿元

和 10.18 亿元，2017 年和 2018 年营收分别同比增长 87.39%和 16.57%，业绩增

长波动较大。从归母净利润来看，2016年至 2018年，公司实现归母净利润分别

为 0.50 亿元、0.65 亿元和 1.34 亿元，2017 年和 2018 年归母净利分别同比增长

28.47%和 106.26%。 
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图 19：2016年-2018年卓越新能营收及增速  图 20：2016年-2018年卓越新能归母净利润及增速 
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资料来源：招股说明书，渤海证券  资料来源：招股说明书，渤海证券 

从营业收入构成来看，2016 年-2018 年公司主营业务突出，其中生物柴油是公司

的主导产品，销售收入占比均在 85%以上。公司自 2016 年二季度取得欧盟生物

柴油 ISCC 认证后，即开始批量出口。在全年出口的口径下，2017-2018 年生物

柴油出口贡献金额占全部生物柴油销量 85%以上。另外，随着公司生物柴油产量

增加带来的工业甘油产量提升以及公司生物酯增塑剂产能从 2016-2017 年的 1.2

万吨增加至 2018 年的 2.4 万吨，生物酯增塑剂及工业甘油贡献的收入呈上升趋

势。2018 年，生物酯增塑剂及工业甘油业务各自实现营收 1.14 亿元和 0.32 亿元，

分别同比增长 98.05%和 23.72%。 

图 21：2018年卓越新能营收构成  图 22：2016年-2018年卓越新能主营业务营收（亿元）及增速 
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资料来源：招股说明书，渤海证券  资料来源：招股说明书，渤海证券 

2.2.2 费用管控能力较好，毛利率较稳定 

2016 年-2018 年，公司期间费用率由 11.61%下降至 8.95%，费用管控能力较好。

其中，销售费用率由 2.99%下降至 2.75%；管理费用率分别为 3.09%、1.90%和

1.65%，公司管理费用率下降较多主要是因公司生产管理的不断成熟，经营规模

扩张带来的规模效应体现；公司财务费用变动主要是受汇兑损益变动的影响，
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2016 年-2018 年间财务费用占营收比重分别为-0.19%、1.19%、-0.14%；近三年

内，公司研发费用占营收比例整体有所下滑，由 2016 年的 5.73%降至 2018 年

的 4.69%。 

图 23：卓越新能期间费用及其占营收比例 
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资料来源：招股说明书，渤海证券 

2016 年-2018 年，公司毛利保持高速增长，年均复合增长率为 47.17%，毛利率

则分别为 15.81%、9.95%、15.68%。毛利率水平偏低，这主要是因为公司所处

生物柴油行业目前的特性所致。由于公司原材料供应商主要以个人经营为主，公

司向其采购原材料无增值税进项，在计算应交增值税时，本应由上一环节负担的

增值税税额没有办法进行抵扣，这相当于提高了公司的原材料成本，进而拉低了

公司毛利率。为此，国家出于税收公平，以及鼓励和支持行业的持续良好发展，

对包括生物柴油行业在内的资源综合利用行业实现增值税即征即退的行业普惠性

政策。 

从毛利构成来看，生物柴油是公司毛利主要来源，2018 年生物柴油业务毛利为

1.07 亿元，同比增长 79.33%，占公司总毛利的 67%。2018 年较 2017 年毛利增

长较多，主要由于：（1）废油脂价格自 2017 年 1 季度达到高位后开始逐渐回落，

至 2018 年废油脂价格总体相对较低，使得 2018 年单位营业成本中废油脂成本较

2017 年下降 9.85%，从而带来 2018 年单位毛利的大幅增加；（2）2018 年生物

柴油产能扩大、产销量增加相应带来毛利的增加；（3）受 2018 年人民币兑美元

总体明显贬值的影响，公司生物柴油出口售价对应的人民币货值增加使得产品毛

利也相应增加。 
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图 24：卓越新能毛利及毛利率情况  图 25：2018年卓越新能毛利构成 
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资料来源：招股说明书，渤海证券  资料来源：招股说明书，渤海证券 

2.2.3 废油脂甲酯化率高，国内最大生物柴油产销企业 

经过近 20 年的经营发展，公司在废油脂制取生物柴油领域积累了丰富的实战经

验，并通过持续的自主研发创新，形成了一套先进的、能适用国内废油脂特点的

生物柴油生产工艺体系，废油脂甲酯化率及利用率高，产品满足欧盟市场要求并

向其大量出口。公司是国内产销量最大的生物柴油企业，年产量超过 22 万吨，

年处置地沟油、酸化油等废油脂超过 22 万吨。同时公司亦是国内最大的生物柴

油出口企业，自公司 2016 年开启海外市场后，生物柴油出口量连续三年位居全

国同类产品出口量第一。公司是目前行业内在产能规模、创新能力、长期保持稳

定生产经营并持续发展的领先企业，具有突出的行业地位。 

图 26：卓越新能主要优势 

 
资料来源：招股说明书，渤海证券 
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近二十年的技术沉淀和经验积累，公司掌握了先进的生物柴油技术路径，并能高

效产业化应用，公司废油脂甲酯化率达到 98%，处于业内领先水平。公司工艺技

术优势主要体现在以下几个方面： 

表 3：卓越新能工艺技术优势 

工艺名称 技术优势 

纯化工艺 
服了传统倒油工艺中蒸汽直接加热溶解造成的废油脂乳化问题，

进一步提高分离水杂的效果，并能节约能耗，提高生产效率 

催化技术 
自主筛选研制的多功能催化剂，可以实现废油脂中甘油脂的分解

与甲醇和脂肪酸的酯化反应连续进行 

甲酯化技术 
可实现甲酯化副反应物不断分离以及废油脂连续甲酯化并保持正

反应过程，遏制逆反应，使废油脂甲酯化转化率达到 98%  

分馏工艺 
采用多塔高真空连续分馏装置，分馏出各型号各用途生物柴油产

品，可以提高其产品品质与附加值 

资料来源：招股说明书，渤海证券 

根据 REN21《2018 可再生能源全球现状报告》信息，2016~2017 年我国生物柴

油年产量约为 88万吨，目前公司生物柴油产量达 22万吨以上，估算产量占比在

20%以上。公司于 2016 年开始将生物柴油销售从以国内销售为主逐步转向以出

口欧盟为主，2016-2018 年，发行人生物柴油出口量占同期国内生物柴油出口量

的 85.50%、76.67%和 54.46%，连续三年位居同类产品的出口量第一。 

2.3 卓越新能募集资金用途 

公司本次募集资金全部用于公司的主营业务，具体地，本次募集资金计划拟投资

于以下项目： 

表 4：卓越新能募集资金金额 

项目名称 投资总额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

年产 10 万吨生物柴油（非粮）及年产 5 万吨天

然脂肪醇项目 

56100 56100 

技术研发中心建设项目 8000 7500 

补充流动资金 10000 10000 

合计 74100 73600 

资料来源：招股说明书，渤海证券 

3.风险提示 

（1）公司业务发展不及预期；（2）科创板设立推进不及预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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