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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司专注于蜂窝陶瓷技术的研发和应用。公司成立于 2009

年，自成立以来即专注于蜂窝陶瓷技术的研发和应用，并延伸

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。（注：公司详细内容请参见我们于 2019 年 5 月

16 日发布的报告《科创板电子设备系列之奥福环保》）。 

 公司主要财务指标及盈利预测。公司 2018 年实现营业收入

2.48 亿元，同比增长 26。59%；实现归母净利润 0.47 亿元，

同比下滑 15.99%。2018 年公司毛利率为 47.47%，净利率为

18.84%，ROE 为 14.50%，资产负债率为 44.13%，总体经营状

况良好。2019H1实现营业收入1.31亿元；实现归母净利润0.34

亿元。 2019H1 销售毛利率为 55.49%，较去年同期上升，净利

率进一步上升至 26.19%；ROE 为 9.61%，资产负债率为 43.74%。

我们预测公司 2019-2021 年实现营业收入分别为 2.70、3.04

和 3.45 亿元；实现归母净利润分别为 6017、7033 和 8177 万

元。 

 公司估值及询价分析。本篇报告重点讨论采用不同的方法

体系对公司进行估值分析，并给出相应的合理询价区间。我们

采用历史估值法、PE 相对估值法和 DCF 绝对估值法，分别对

公司估值进行了分析测算，并根据公司及行业具体情况，对三

种估值方法给予不同的权重进行估值。综合分析来看，我们采

用历史估值法预测公司的 IPO 发行后估值约为 20.49 亿元，PE

法预测公司估值为 21.06 亿元，采用 DCF 法预测公司估值为

16.94 亿元。在对三种估值方法分别赋予权重后，最终得出公

司 IPO 摊薄后合理估值约为 20.01 亿元。我们假设公司本次发

行新股数量为 2000 万股，公司发行后总股本为 7728 万股，根

据公司预测市值，得出公司对应股价为 25.89 元/股，建议询

价区间应为[23.53，28.24]元/股。（注：本报告仅供参考，不

作为具体投资建议） 

 风险提示：行业政策变化风险；产品质量风险；市场竞争

加剧风险；客户集中度较高导致的主要客户流失风险等；  

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 248 270 304 345 

（＋/－） 26.6% 8.8% 12.5% 13.5% 

营业利润 51 66 78 91 

（＋/－） -22.0% 30.5% 17.5% 16.7% 

归属母公

司净利润 
47 60 70 82 

（＋/－） -16.0% 28.7% 16.9% 16.3% 

EPS（元） 0.82 0.78 0.91 1.06 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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一、历史估值参考法分析 

从公司历年融资及股权转让情况来看，2017 年 12 月，公司进行最后一轮增资后投

后估值达到 10.51 亿元。公司 2018 年实现归母净利润 4676.1 万元，对应当时 PE估值

在 22倍左右。考虑到公司近两年的成长性，以及二级市场相对于一级市场的部分估值

溢价，我们在公司前期 10.51 亿元的估值基础上，给予相对中性的 40%的溢价率，则公

司 IPO 前估值约为 14.72 亿元。叠加本次 IPO 发行募集资金后，公司对应的 IPO 摊薄

后合理估值约为 20.49 亿元。 

二、相对估值 PE 法分析 

在公司的可比公司中，A股上市公司国瓷材料与和久吾高科与公司的行业及产品接

近。国瓷材料旗下王子制陶有限公司从事汽车尾气净化陶瓷材料的研发生产，产品主

要包括汽车尾气催化剂载体、DPF 等。久吾高科主要从事以陶瓷膜为核心的膜分离技

术的研发和应用，并以此为基础面向过程分离与整体解决方案。两家公司在行业属性

及业务相似性方面与公司较为接近，因此选取作为公司的可比公司作为公司相对估值

的参考。2019 年两家可比公司的市场一致预期 PE为 33X 左右。 

图表 1：公司近年融资历程 

时间 公司历次增资明细 投后估值（亿元）

2017年10月

决议定向增发股份 217.9837 万股，注册资本由 5,312.5000 万元增至
5,530.4837 万元。本次认购对象包括天津国联钢业有限公司、山东科融天使创业
投资合伙企业（有限合伙）2 名新增机构股东，李莹元、成立新 2 名新增自然人
股东，以及马志强等 4 名现有自然人股东，本次增资价格为 18.35 元/股

10.15

2017年12月

决议定向增发股份 197.8747 万股，注册资本由 5,530.4837万元增至
5,728.3584 万元。本次认购对象包括重庆荣新环保产业股权投资基金合伙企业
（有限合伙）1 名新增合伙企业股东，刘坤等 11 名新增自然人股东，以及王建忠
等 5 名现有自然人股东，本次增资价格为 18.35 元/股

10.51

 

资料来源：公司招股说明书、华鑫证券研发部 

 
图表 2：公司历史估值溢价分析 

溢价率 10% 20% 30% 40% 60% 70%

估值（亿元） 11.56 12.61 13.66 14.72 16.82 17.87

IPO发行后估值（亿元） 17.33 18.38 19.43 20.49 22.59 17.87

乐观预期

50%

15.77

悲观预期 中性预期

80%

18.92

5%

11.04

16.81 21.54 24.69

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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图表 3：可比公司估值水平 

TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E

300285 国瓷材料 中国 20.83 201 0.53 0.57 0.71 39.3 36.3 29.5

300631 久吾高科 中国 16.73 18 0.54 0.59 0.75 30.80 28.2 22.2

35.0 32.2 25.8平均值

PE
代码 公司简称 上市地

股价
(元/股）

总市值（RMB
亿元）

EPS

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（注：数据日期为 2019 年 10 月 18 日） 

 

针对奥福环保在未来三年的发展情况，我们做出以下假设条件： 

（1）公司在蜂窝陶瓷载体产品领域可保持较高速增长，在 VOCs 废气处理设备领

域可保持稳定增长。 

（2）公司产品价格体系相对稳定，产品降价幅度有限，毛利率保持基本稳定； 

（3）公司客户保持稳定，订单施工及交付平稳进行。 

（4）公司期间费用控制良好，研发费用投入维持较高水平。 

（5）公司本次发行新股数量为 2000 万股，公司发行后总股本为 7728 万股。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年实现归属母公司所有者净利润分别为

6017 万元、7033 万元和 8177 万元。 

我们按照公司 2019 年预测的归母净利润 6017 万元，同时考虑科创板上市初期可

能存在的估值溢价因素，假设按照市场中性预期 35倍 PE 进行测算，得出公司对应的

IPO 摊薄后估值约为 21.06 亿元。 

三．绝对估值 DCF 法分析 

鉴于公司目前业务已初具规模，具有较为稳定的盈利水平，我们采用现金流折现

法（DCF）测算公司的合理估值。我们对公司的产品线和研发投入等领域进行了梳理，

对公司的市场空间和未来收入及利润进行了测算，预测了公司未来 10年及更长一段时

图表 4：PE 估值分析 

PE（倍) 20 25 30 35 44 47

市值（亿元） 12.03 15.04 18.05 21.06 26.47 28.28

悲观预期 中性预期 乐观预期

15

9.02

40

24.07

50

30.08

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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间的现金流情况。在 DCF 模型中，核心假设条件如下：假设公司 Beta 系数为 1.18，无

风险利率为 3.20%，股票风险溢价为 6.00%，WACC 值为 9.95%，永续增长率为 3%。最后，

我们采用 DCF 法预测公司估值约为 16.94 亿元。 

四、估值及询价分析 

综合分析来看，我们采用历史估值法预测公司估值约为 20.49 亿元，PE 法预测公

司估值为 21.06 亿元，采用 DCF 法预测公司估值为 16.94 亿元。结合公司具体发展及

行业前景，我们分别对三种估值方法给予不同的权重，在更多的考虑市场整体估值水

平及同类可比公司业务相似性的条件下，对历史估值法和 PE估值法分别给予相对较高

的 40%权重，对 DCF 估值法给予 20%权重，最终得出公司 IPO 摊薄后合理估值约为 20.01

亿元。 

我们假设公司本次发行新股数量为 2000 万股，公司发行后总股本为 7728 万股；

根据公司预测市值，得出公司对应股价为 25.89 元/股，建议询价区间为[23.53,28.24]

元/股。（注：本报告仅供参考，不作为具体投资建议） 

 

 

图表 5：DCF 估值参数 

DCF假设 数值

无风险利率 3.20%

Beta（考虑杠杆） 1.18

股票风险溢价 6.00%

WACC 9.95%

股权比例 92.97%
永续增长率 3.00%

市值（亿元）
16.94  

资料来源：华鑫证券研发部 

图表 6：公司估值测算 

市值（亿元） 权重

历史估值法 20.49 40%

PE估值法 21.06 40%

DCF估值法 16.94 20%

最终估值 20.01
 

资料来源：华鑫证券研发部 
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四、风险提示 

风险主要包括：行业政策变化风险；产品质量风险；市场竞争加剧风险；客户集中度

较高导致的主要客户流失风险等。 

  

图表 7：公司询价区间分析 

市值（亿元）

发行后总股本（万股）

每股股价(元/股）

询价区间（元/股） 23.53 28.24

20.01

7728.36

25.89

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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图表 8：公司盈利预测 

 

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 248 270 304 345

货币资金 21 354 316 309 营业成本 130 133 149 169

应收款 168 182 205 233 营业税金及附加 5 5 5 5

存货 135 138 155 174  销售费用 11 11 12 14

其他流动资产 14 14 14 14 管理费用 24 25 28 31

流动资产合计 338 674 676 716 财务费用 7 8 8 8

非流动资产： 费用合计 42 44 48 53

可供出售金融资产 3 3 3 3 资产减值损失 5 2 2 2

固定资产+在建工程 191 395 459 504 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 34 25 19 14 投资收益 0 0 0 0

其他非流动资产 13 13 14 14 营业利润 51 66 78 91

非流动资产合计 240 436 494 535 加：营业外收入 3 3 3 3

资产总计 577 1,111 1,170 1,251 减：营业外支出 0 0 0 0

流动负债： 利润总额 53 68 80 93

短期借款 90 100 90 90 所得税费用 6 8 10 11

应付账款、票据 56 57 64 72 净利润 47 60 70 82

其他流动负债` 51 56 60 63 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 197 213 213 225 归母净利润 47 60 70 82

非流动负债：

长期借款 35 35 35 35 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

其他非流动负债 23 24 26 27 成长性

非流动负债合计 58 59 61 62 营业收入增长率 26.6% 8.8% 12.5% 13.5%

负债合计 255 273 274 287 营业利润增长率 -22.0% 30.5% 17.5% 16.7%

所有者权益 归母净利润增长率 -16.0% 28.7% 16.9% 16.3%

股本 57 77 77 77 总资产增长率 18.8% 92.4% 5.4% 6.9%

资本公积金 175 634 634 634 盈利能力

未分配利润 78 123 174 234 毛利率 47.5% 50.8% 51.0% 51.1%

少数股东权益 0 0 0 0 营业利润率 20.4% 24.5% 25.5% 26.3%

所有者权益合计 323 852 910 978 三项费用/营收 16.8% 16.2% 15.7% 15.3%

负债和所有者权益 577 1,125 1,184 1,265 EBIT/销售收入 23.1% 28.7% 29.4% 29.6%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 18.8% 22.3% 23.1% 23.7%

净利润 47 60 70 82 ROE 14.5% 7.1% 7.7% 8.4%

折旧与摊销 15 46 53 59 营运能力

财务费用 7 8 8 8 总资产周转率 43.0% 24.3% 26.0% 27.6%

存货的减少 -40 -3 -17 -18 资产结构

营运资本变化 -31 -14 -16 -19 资产负债率 44.1% 24.5% 23.4% 23.0%

其他非现金部分 4 5 3 3 现金流质量

经营活动现金净流量 2 102 101 114 经营净现金流/净利润 0.04 1.70 1.43 1.39

投资活动现金净流量 -30 -242 -110 -100 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 14 472 -29 -20 每股收益 0.82 0.78 0.91 1.06

现金流量净额 -14 332 -38 -7 每股净资产 5.63 11.03 11.78 12.66

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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杨靖磊：华鑫证券分析师，工学硕士，2016 年 4 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获
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