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[Table_Main] 
三季度业绩符合预期，国六时代已经到来 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,713 2,263 2,938 3,633 

同比（%） 14.4% 32.1% 29.8% 23.7% 

归母净利润（百万元） 127 186 255 322 

同比（%） 55.7% 46.2% 36.9% 26.3% 

每股收益（元/股） 0.42 0.62 0.84 1.06 

P/E（倍） 58.50 40.01 29.22 23.15      
 

事件：公司发布 2020 年三季报，报告期内实现营业收入 13.70 亿元，同比

增长 12.63%；实现归母净利润 1.44 亿元，同比增长 52.10%。单三季度实

现营收 5.51 亿元，同比增长 40.72%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比增

长 54.51%。 

投资要点 

 销量大幅增长，毛利率历史高位：公司主营车用化学品，主要产品分别
为润滑油、车用尿素和防冻液，前三季度累计实现销量分别为
4.07/26.13/4.92 万吨，单三季度销量分别为 1.56/10.17/2.27 万吨，其中
润换油和尾气处理液销量同比分别大幅增长 47%和 59%，防冻液销量环
比大增 39%，前三季度销售均价分别为 1.38/0.18/0.50 万元/吨，同比分
别下滑 2.91%/6.44%/3.51%。主要原材料基础油、乙二醇和尿素前三季
度 采 购 均 价 分 别 为 972/1520/197 元 / 吨 ， 同 比 分 别 下 滑
15.6%/32.9%/10.4%，得益于原材料的大幅下降，公司前三季度毛利率高
达 36.9%，居历史第二高位。 

 国六时代已经到来，车用尿素需求显著上升。2020 年 7 月起，轻型车开
始实施国六标准，自此，汽车尾气处理完全进入国六标准时代。相比国
五标准，国六标准下尾气排放限值大幅收严，尾气处理技术也要求进一
步升级。由于车用尿素是柴油车满足国六排放标准的必备产品，随着国
六标准的实施，车用尿素市场需求将有较大的提升空间。公司作为国内
车用尿素领头羊，随着 18 万吨可兰素项目的建设和投产，在市场扩容
过程中有望进一步凸显龙头优势。 

 氢燃料电池+锂电，新能源汽车产业链布局逐步明晰：2019 年 10 月，
公司完成了对明天科技的增资，开始涉足氢能燃料电池领域；2020 年 4

月与大连化物所签约合作研究质子交换膜燃料电池催化剂。2020 年 8 月
7 日，设立江苏锂源材料科技有限公司，10 月 10 日通过锂源材料设立
孙公司四川锂源电池材料有限公司，以孙公司作为主体，在四川蓬溪经
济开发区金桥片区建设高性能磷酸铁锂电池材料和发动机尾气处理液
等项目。锂电和氢燃料电池分别是当前和未来新能源车的发展路径，公
司在新能源车的布局初步显现。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
1.86 亿元、2.55 亿元和 3.22 亿元，EPS 分别为 0.62 元、0.84 元和 1.06

元，当前股价对应 PE 分别为 40X、29X 和 23X。维持“买入”评级。 

 风险提示：新增产能进度低于预期，市场需求下降，原材料价格大幅波
动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.58 

一年最低/最高价 8.29/32.23 

市净率(倍) 5.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
7398.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.86 

资产负债率(%) 35.32 

总股本(百万股) 302.60 

流通 A 股(百万

股) 

300.99 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
龙蟠科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,265 1,367 1,546 1,860   营业收入 1,713 2,263 2,938 3,633 

  现金 530 428 519 618   减:营业成本 1,121 1,425 1,855 2,294 

  应收账款 255 281 309 340      营业税金及附加 24 32 41 51 

  存货 277 409 484 620      营业费用 209 290 370 460 

  其他流动资产 203 250 235 282        管理费用 163 246 306 384 

非流动资产 904 1,106 1,237 1,366      财务费用 15 10 14 15 

  长期股权投资 0 80 80 80      资产减值损失 -2 0 0 0 

  固定资产 402 487 590 690   加:投资净收益 3 5 6 6 

  在建工程 30 49 68 85      其他收益 6 6 6 6 

  无形资产 146 168 179 192   营业利润 185 273 364 441 

  其他非流动资产 327 323 319 320   加:营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 2,170 2,473 2,783 3,226   利润总额 188 276 367 444 

流动负债 522 632 670 779   减:所得税费用 25 38 49 58 

短期借款 188 188 188 188      少数股东损益 35 52 63 65 

应付账款 108 108 108 108   归属母公司净利润 127 186 255 322 

其他流动负债 225 336 374 483   EBIT 190 276 367 441 

非流动负债 127 122 113 101   EBITDA 245 323 427 510 

长期借款 97 91 83 70                                                                              

其他非流动负债 30 30 30 30   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 649 753 783 879   每股收益(元) 0.42 0.62 0.84 1.06 

少数股东权益 166 218 281 345   每股净资产(元) 4.48 4.96 5.68 6.61 

归属母公司股东权益 1,355 1,502 1,718 2,002   

发行在外股份(百万

股) 303 303 303 303 

负债和股东权益 2,170 2,473 2,783 3,226   ROIC(%) 15.7% 19.5% 23.7% 25.4% 

                                                                           ROE(%) 10.7% 13.8% 15.9% 16.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.6% 37.0% 36.9% 36.9% 

经营活动现金流 247 189 333 355   销售净利率(%) 9.5% 10.5% 10.8% 10.6% 

投资活动现金流 60 -245 -184 -192  资产负债率(%) 29.9% 30.5% 28.2% 27.3% 

筹资活动现金流 -80 -46 -58 -64   收入增长率(%) 14.4% 32.1% 29.8% 23.7% 

现金净增加额 227 -102 91 100   净利润增长率(%) 55.7% 46.2% 36.9% 26.3% 

折旧和摊销 55 48 60 69  P/E 58.50 40.01 29.22 23.15 

资本开支 79 122 130 129  P/B 5.50 4.96 4.34 3.72 

营运资本变动 2 -102 -53 -110  EV/EBITDA 30.27 23.43 17.65 14.70 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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