
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

现金流改善，Q1 国六产品开始放量；国六公司市场拓展潜力大 

 
 [Table_Summary]  事件概述：公司发布 2021 一季报，Q1 实现营收 1.88 亿元，同比增长

58.52%，归母净利 0.31 亿元(扣非 0.23 亿元)，同比增长 42.76%（扣

非同比增长 22.03%）。基本每股收益 0.39 元。ROE（加权）为 3.95%，

同比小幅下滑 0.4 个百分点；经现净额为 0.39 亿元，同比大幅增加

223.11%。 

Q1 现金流改善明显，国六产品开始放量。 

在疫情影响减少以及国六产品逐渐转产推动下，公司 Q1业绩实现了较

大幅度增长。报告期公司期间费用率 14.95%，同比小幅增加 0.57 个

百分点，毛利率、净利率分别下降约5个、2个百分点至28.63%、16.36%。

我们判断国六汽油机成本、费用率相对较高，其 Q1销售的大幅增长使

得公司整体盈利能力小幅下降。Q1公司资产负债率 36.94%，维持在相

对较低水平；收现比 94.33%,现金净额/净收益为 165.89%，现金流状

况良好。 

技术实力突出，国六突破大，在千亿国六市场中有望提升市占率。报

告期公司研发费用率 5.23%，保持在较高水平。研发实力是公司的核

心竞争力，目前公司拥有 12 项核心技术，已授权专利 135 项，掌握了

40 多门类催化剂配方技术（技术秘密）。报告期，公司实现了重型柴

油机项目在龙头客户的重大突破，国六轻型柴油机供货量逐步增加，

国六汽油机业务量实现倍增，表明公司技术水平处于行业前沿。国六

标准逐步推进，市场规模有望较国五放大一倍以上至千亿水平，公司

有望迎来市占率、销售水平的双重提升。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2021~2023 年 EPS 2.21/3.44/4.55 元，

对应 PE35/23/17 倍。国六实施带来确定性市场放量，公司技术优势显著

有望进一步提升市场占有率，给予“买入”的投资评级。 

风险提示：公司国六市场拓展不及预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 677 944 1427 1864 

（+/-%） 19.61 39.44 51.17 30.62 

净利润(百万元） 125 177 275 364 

（+/-%） 0.21 0.41 0.56 0.32 

摊薄每股收益(元) 1.57 2.21 3.44 4.54 

市盈率(PE) 51.24 35.32 22.68 17.16 

市净率（P/B） 8.35  6.17  4.77  3.67  

资料来源：Wind，太平洋证券        注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 80/47 

总市值/流通(百万元) 6,240/3,697 

12 个月最高/最低(元) 107.16/35.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

艾可蓝（300816）《Q4 业绩大幅提

升、国六放量明显；国六市场翻倍，

市占率有望提升》--2021/02/23 

艾可蓝（300816）《Q2 单季业绩大

幅提升，国六实施助力公司业绩驶

入快车道》--2020/08/15 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：陶贻功 

电话：010-88695226 

E-MAIL：taoyg@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520070001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 15 178 214 350 537  营业收入 566 677 944 1427 1864 

应收和预付款项 189 238 243 250 275  营业成本 362 434 590 885 1153 

存货 119 144 145 170 190  营业税金及附加 3 4 5 8 10 

其他流动资产 170 477 645 873 1111  销售费用 39 52 64 97 127 

流动资产合计 493 1036 1247 1643 2113  管理费用 46 56 77 116 152 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 4 3 2 1 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 9 5 5 5 

固定资产 66 82 103 121 140  投资收益 0 8 0 0 0 

在建工程 1 5 7 9 12  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 6 8 8 7 7  营业利润 114 141 204 319 422 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 4 4 4 5 6 

其他非流动资产 12 14 14 14 14  利润总额 118 145 208 324 428 

资产总计 578 1144 1379 1794 2286  所得税 15 19 31 49 64 

短期借款 46 87 87 87 87  净利润 102 126 177 275 364 

应付和预收款项 141 178 229 344 449  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 103 125 177 275 364 

其他负债 72 110 111 132 151        

负债合计 278 375 428 563 686  预测指标      

股本 60 80 80 80 80   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 5 350 350 350 350  毛利率 0.36 0.36 0.38 0.38 0.38 

留存收益 208 300 455 1726 2094  销售净利率 0.18 0.19 0.19 0.19 0.20 

归母公司股东权益 299 769 951 1231 1599  销售收入增长率 0.27 0.20 0.39 0.51 0.31 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 0.24 0.13 0.59 0.54 0.31 

股东权益合计 300 770 951 1231 1600  净利润增长率 0.25 0.21 0.41 0.56 0.32 

负债和股东权益 578 1144 1379 1794 2286  ROE 0.35 0.16 0.19 0.22 0.23 

       ROA 0.18 0.11 0.13 0.15 0.16 

现金流量表(百万）       ROIC 28.55% 13.00% 16.72% 20.40% 21.01% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.29 1.57 2.21 3.44 4.54 

经营性现金流 78 -14 69 164 215  PE(X) 0.00 51.24 35.32 22.68 17.16 

投资性现金流 -104 -208 -29 -24 -24  PB(X) 0.00 8.35 6.56 5.07 3.90 

融资性现金流 -39 382 -3 -3 -3  PS(X) 0.07 9.38 6.50 4.20 3.12 

现金增加额 -64 160 36 136 187  EV/EBITDA(X) 0.32 45.25 28.14 18.15 13.47 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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