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奥福环保（688021）2020 年中报点评 

事件 

公司发布 2020年中报，上半年公司实现营业收入 1.50 亿元，同比增长 14.50%；

实现归属于上市公司股东的净利润 4286.83 万元，同比增长 24.98%；实现归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 3902.71 万元，同比增长

18.50%；基本每股收益 0.55元。 

点评 

❖ 毛利率维持高位，资产结构良好 

报告期内，公司毛利率 53.63%，较去年同期下降 1.86pct，但总体维持高位，

毛利率高于国内可比公司。公司资产负债率 21.82%，同比去年下降 22.92pct；

流动比率、速动比率、现金比率分别为 3.83、3.01、2.24，均与去年同期相比

大幅上升；经营活动产生的现金流量净额 1640.68 万元，同比大幅增加

9586.86%，偿债能力良好。 

❖ 重卡产量激增，公司业绩有望继续爆发 

上半年，国内重卡完成产量 78.63万辆，与去年同期相比增加 24.41%。公司作

为国内汽车尾气处理行业领先企业，主营蜂窝陶瓷载体，广泛应用于汽车尾气

处理领域，且公司在技术难度更大的大尺寸 SCR载体市场国内领先，随着重卡

市场的繁荣与重卡国六标准实施期限接近，下半年公司业绩有望继续爆发。 

❖ 研发投入加大，技术水平国际领先 

公司自成立以来便重视研发投入与技术突破。上半年，公司研发投入 1318.49

万元，同比大幅增长 28.97%，研发费用率 8.79%，同比增加 0.98pct。2020 年

6月，公司完成碳化硅 DPF 小批量生产，孔隙率、微孔分布等技术指标均达到

国际竞争对手水平；公司完成低膨胀系数、低背压超大尺寸（直径≥304.8mm，

高度≥254.0mm)300/9 堇青石质 ACT- DPF 量产及改进优化，大尺寸产品（直径

≥304.8mm，高度≥254.0mm)性能已经达到国六法规排放要求，并实现量产。报

告期内，公司新申请境内发明专利 2 项，获得境内发明专利 3 项，且在研技

术优化与创新项目达到 25项。 

❖ 绑定优质客户，享受行业发展红利 

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、云内动力、康明斯、戴姆勒等知名整车或主机厂商

的供应商名录。国内重卡产量自 2015 年以来逐年上升，今年上半年更是同比

增加达到 24.41%之多，自 2021 年 7 月 1 日起，全国范围内生产、进口、销售

和注册登记的重型柴油汽车均需要满足国六排放标准，公司绑定众多优质下游

客户，有望共享国六排放标准提升和重卡市场繁荣的发展红利。 

❖ 产能迅速提升打破此前瓶颈，业绩爆发可期 
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公司产能利用率维持高位，2017-2019H1 产能利用率均超过 97%，目前产能扩

张计划正在稳步实施。适用于国六柴油车用壁流式蜂窝陶瓷载体 “年产 400 

万升 DPF 载体山东生产基地”项目部分设备已安装完毕，正在进行调试；“年

产 200 万升 DOC、160 万升 TWC、200 万升 GPF 载体重庆生产基地项目”主体

建筑已完工，部分设备已安装完毕，预计今年蜂窝陶瓷载体产能将达到 1400 万

升，为业绩爆发带来空间。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2020-2022年公司主营业务收入分别为 4.12、6.69、9.14 亿元，归属

于母公司股东的净利润分别为 0.95/1.74/2.55亿元，EPS 分别为 1.23、2.26、

3.30元/股，对应 PE分别为 52、28、19倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：政策大幅不及预期；安全事故频发；原材料大幅波动等。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 268  412  669  914  
+/-% 8% 54% 62% 37% 

归属母公司净利
润(百万) 

52  95  174  255  

+/-% 10% 84% 83% 46% 
EPS(元) 0.67  1.23  2.26  3.30  

PE 96.02  52.16  28.44  19.46  
资料来源：公司中报、川财证券研究所，截止 20200828 价格 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 FALSE 983 1279 1515 营业收入 248 268 412 669 914

  现金 447 447 447 447 营业成本 130 133 203 304 407

  应收账款 121 214 340 409 营业税金及附加 5 4 8 12 16

  其他应收款 1 3 4 6 营业费用 11 12 18 30 41

  预付账款 5 7 11 14 管理费用 24 24 70 107 137

  存货 150 224 339 451 财务费用 7 7 6 18 21

  其他流动资产 -724 88 139 188 资产减值损失 -5 -1 -3 -3 -2 

非流动资产 281 410 530 492 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 0

  固定资产 197 272 364 389 营业利润 51 57 109 200 293

  无形资产 33 32 30 29 营业外收入 3 1 2 2 2

  其他非流动资产 51 107 136 75 营业外支出 0 0 0 0 0

资产总计 1068 1393 1809 2007 利润总额 53 59 111 201 295

流动负债 213 457 711 678 所得税 6 7 15 25 37

  短期借款 75 244 413 312 净利润 47 52 96 176 258

  应付账款 46 76 111 150 少数股东损益 0 0 1 2 3

  其他流动负债 91 137 187 216 归属母公司净利润 47 52 95 174 255

非流动负债 24 24 24 24 EBITDA 73 84 136 247 350

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.82 0.67 1.23 2.26 3.30

  其他非流动负债 24 24 24 24

负债合计 237 481 735 702 主要财务比率

 少数股东权益 0 1 3 6 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 77 77 77 77 成长能力

  资本公积 613 613 613 613 营业收入 26.6% 8.0% 53.6% 62.4% 36.7%

  留存收益 141 221 381 610 营业利润 -22.0% 13.4% 90.3% 82.7% 46.9%

归属母公司股东权益 831 911 1071 1300 归属于母公司净利润 -16.0% 10.4% 84.1% 83.4% 46.2%

负债和股东权益 1068 1393 1809 2007 获利能力

毛利率(%) 47.5% 50.3% 50.6% 54.5% 55.4%

现金流量表 净利率(%) 18.8% 19.3% 23.1% 26.1% 27.9%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 14.5% 6.2% 10.4% 16.3% 19.6%

经营活动现金流 20 -29 11 149 ROIC(%) 11.3% 11.6% 12.8% 17.2% 22.2%

  净利润 52 96 176 258 偿债能力

  折旧摊销 19 21 29 36 资产负债率(%) 44.1% 22.2% 34.5% 40.6% 35.0%

  财务费用 7 6 18 21 净负债比率(%) 52.8% 46.5% 56.3% 60.2% 48.5%

  投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.72 3.70 2.15 1.80 2.24

营运资金变动 -60 -144 -223 -178 速动比率 1.03 2.97 1.65 1.31 1.56

  其他经营现金流 2 -7 10 12 营运能力

投资活动现金流 -45 -151 -150 0 总资产周转率 0.47 0.33 0.33 0.42 0.48

  资本支出 43 150 150 0 应收账款周转率 3 2 2 2 2

  长期投资 0 1 -0 0 应付账款周转率 2.95 2.61 3.31 3.24 3.11

  其他投资现金流 -2 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 443 179 139 -149 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.67 1.23 2.26 3.30

  短期借款 -14 169 169 -101 每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.26 -0.37 0.14 1.92

  长期借款 -35 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.17 10.76 11.79 13.86 16.82

  普通股增加 20 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 437 0 0 0 P/E 106.01 96.02 52.16 28.44 19.46

  其他筹资现金流 36 10 -30 -48 P/B 15.37 5.96 5.44 4.63 3.81

现金净增加额 418 0 0 0 EV/EBITDA 63 55 34 19 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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