
龙蟠科技（603906） 

        证券研究报告·公司研究·石油化工 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2020 年报点评：车用尿素放量，业绩符合预

期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,915 2,937 3,748 4,689 

同比（%） 11.8% 53.4% 27.6% 25.1% 

归母净利润（百万元） 203 301 396 506 

同比（%） 59.2% 48.6% 31.3% 27.8% 

每股收益（元/股） 0.59 0.88 1.15 1.47 

P/E（倍） 51 34 26 21      
 

事件 

公司发布年报，2020 年公司实现营业收入 19.15 亿元，同比增长 11.77%；
实现归母净利润 2.03 亿元，同比增长 59.20%；扣非净利润 1.86 亿元，
同比增长 63.39%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.77 元（含
税），以资本公积每 10 股转增 4 股。公司 2021 年财务预算包括营业收
入 25.5 亿元，归母净利润 2.5 亿元。 

投资要点 

 2020 年车用尿素业务带动业绩高增长：2020 年机动车尾气处理国六标
准实施背景下，车用尿素需求大幅提升，公司车用尿素业务板块实现销
量 38.12 万吨（+56.41%），收入 6.42 亿元（+40.54%），毛利率 43.29%

（+2.07pct），近五年来（2016~2020）收入占比由 13.46%提升至 33.53%，
车用尿素的量、利齐升带动公司全年业绩高增长。 

 车用尿素需求景气，公司产能、渠道双管齐下：国六标准下尾气排放限
值大幅收严，车用尿素是柴油车满足国六排放标准的必备产品和消耗
品，据我们的测算，十四五期间车用尿素需求还有两倍增长空间。公司
通过主流车厂配套叠加自主销售网络形成完善的销售渠道，考虑天津
18 万吨/年可兰素项目投产叠加南京工厂技改和外协生产，我们预计
2021 年公司有效产能将超过 60 万吨/年，公司还将根据市场需求情况持
续进行产能扩张和渠道扩展，2021 年车用尿素业务有望超过润滑油成
为公司第一大板块。 

 现金流和偿债能力良好，多项目规划出炉：2020 年底公司资产负债率
降至 28.44%，货币资金 9.09 亿元，2020 年经营性现金流 3.1 亿元，现
金流状况和偿债能力良好，支撑公司的持续资本开支。公司近日与襄阳
市政府签署投资协议，拟投资 5 亿元建设年产 20 万吨车用环保处理液、
3 万吨挡风玻璃清洁剂、5000 吨燃油添加剂等项目，支撑公司长期发展。 

 加码新能源材料，中远期规划清晰：2020 年收购贝特瑞的磷酸铁锂资
产，并与四川蓬溪签署新能源材料投资协议，并在储氢、催化剂等领域
布局氢燃料电池产业链，中期锂电、远期氢能规划清晰。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021和 2022年归母净利润的预测，
分别为 3.01 亿元、3.96 亿元，预计 2023 年 5.06 亿元，EPS 分别为 0.88

元、1.15 元和 1.47 元，当前股价对应 PE 分别为 34X、26X 和 21X。鉴
于车用尿素需求和公司销量增长迅速，维持“买入”评级。 

 风险提示：车用尿素产能及渠道释放不及预期的风险；并购项目存在协
同性不及预期的风险；拟在建项目存在建设进度及未来盈利能力存在较
大的不确定性。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.18 

一年最低/最高价 8.41/35.58 

市净率(倍) 5.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
10349.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.59 

资产负债率(%) 28.44 

总股本(百万股) 344.35 

流通A股(百万股) 342.93  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《龙蟠科技（603906）：业绩

预告高增长，短中长期版图布局
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2、《龙蟠科技（603906）：三季
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,828 1,832 2,025 2,315   营业收入 1,915 2,937 3,748 4,689 

  现金 909 475 558 362   减:营业成本 1,190 1,837 2,325 2,890 

  应收账款 262 365 466 583      营业税金及附加 20 31 39 49 

  存货 321 602 567 886      营业费用 264 406 518 648 

  其他流动资产 335 390 434 485        管理费用 103 158 201 252 

非流动资产 1,128 1,667 2,043 2,465      研发费用 72 111 141 177 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 8 8 9 10 

  固定资产 489 805 1,056 1,345      资产减值损失 -2 0 0 0 

  在建工程 64 297 434 575   加:投资净收益 5 5 5 5 

  无形资产 235 227 220 213      其他收益 14 14 14 14 

  其他非流动资产 340 337 333 333      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,956 3,499 4,068 4,781   营业利润 272 406 532 681 

流动负债 796 996 1,143 1,313   加:营业外净收支  1 2 2 2 

短期借款 407 407 407 407   利润总额 273 408 535 684 

应付账款 192 344 439 550   减:所得税费用 34 52 67 86 

其他流动负债 197 245 297 357      少数股东损益 37 55 72 92 

非流动负债 45 92 110 122   归属母公司净利润 203 301 396 506 

长期借款 1 48 66 78  EBIT 271 413 539 687 

其他非流动负债 44 44 44 44   EBITDA 330 491 653 834 

负债合计 841 1,088 1,253 1,435   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 191 246 318 410   每股收益(元) 0.59 0.88 1.15 1.47 

归属母公司股东权益 1,924 2,165 2,497 2,935   每股净资产(元) 5.59 6.29 7.25 8.52 

负债和股东权益 2,956 3,499 4,068 4,781   发行在外股份(百万股) 344 482 482 482 

                             ROIC(%) 18.5% 18.0% 20.7% 20.5% 

      ROE(%) 11.3% 14.8% 16.6% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 37.8% 37.5% 38.0% 38.4% 

经营活动现金流 305 207 616 425 

 

销售净利率(%) 10.6% 10.3% 10.6% 10.8% 

投资活动现金流 -393 -611 -485 -564   资产负债率(%) 28.4% 31.1% 30.8% 30.0% 

筹资活动现金流 457 -30 -47 -57   收入增长率(%) 11.8% 53.4% 27.6% 25.1% 

现金净增加额 369 -434 83 -197  净利润增长率(%) 47.3% 48.6% 31.3% 27.8% 

折旧和摊销 59 78 114 147  P/E 51.24 34.48 26.27 20.56 

资本开支 249 539 376 422  P/B 5.40 4.80 4.16 3.54 

营运资本变动 -6 -230 30 -325  EV/EBITDA 43.10 30.06 22.62 18.08 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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