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淡季维持产销两旺，盈利能力持续提升 

 

 2021 年 4月 28日 
 

 
 事件：公司发布 2021 年一季报，实现营收 6.12 亿元，同比+82.1%，归母

净利润 1.14 亿元，同比+178.9%，加权平均 ROE4.67%，同比+2.84pct。
公司预测 2021 年 1-6 月归母净利润区间 2.02-2.61 亿元，同比增长 70%-
120%。 

点评： 

 业绩略超预期，淡季维持产销两旺。公司 1Q21 实现营收 6.12 亿元，

同比+82.1%，主要原因是陶瓷纤维产品订单饱满，销量大增。我们计算

1Q21 营收较 1Q19 两年平均复合增速 34.9%，剔除 1Q20 受疫情影响

基数低的因素，公司仍实现高速增长。陶瓷纤维产品分行业收入占比分

别为石化 30%、冶金有色 15%、交通运输 5%，在大炼化项目建设持续

高强度与“双碳”节能减碳需求提升的背景下，公司在石化、轧钢、新

行业（光热、轨道交通等）市场开发工作取得较大突破，21 年有望实现

量价齐升。 

 中高端产品主导，盈利能力持续提升。公司 1Q21 净利率 18.58%，同

比+6.45pct，环比+0.45pct，创单季度净利率新高。毛利率 37.17%，较

2020 年提升 0.99pct，主要原因是中高端产品占比提升，其占陶瓷纤维

收入比重已达 65%；销售费用率 6.80%，较 2020 年下降 0.45pct。（公

司自 20 年报起执行新收入准则，将装卸运输费自销售费用调整至营业

成本，1Q21 毛利率与销售费用率同 1Q20 不可比）。 

 精细化运营调度，管理效率提升。1）1Q21 管理费用率 4.16%，同比

下降 2.69pct，推测原因为无人值守陶瓷纤维生产线建成投用，装备自

动化水平提高。2）公司自 2016 年持续进行装备改造与工艺优化，在未

大额增加资本开支情况下累计提升产能超过 60%，21 年技改扩产预计

仍能增加 10%产能，公司通过精细化、系统化的运营调度以现有装备设

施保障销售需求。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

5.13 亿元、6.16 亿元、7.63 亿元，同比分别+38.5%、+20.1%、+24%。

我们看好公司陶纤龙头的行业地位，受益于大炼化项目高度景气与中高

端产品的推广，我们认为 2021 年公司将开启量价齐升的局面，维持对

公司的“买入”评级。 

 风险因素：下游行业景气度不及预期、新产品推广与新领域拓展不及预

期、岩棉供需失衡格局短时间内难以改善。  
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 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业总收入 2,147  2,326  2,968  3,399  4,008  
同比(%) 16.5% 8.3% 27.6% 14.5% 17.9% 
归属母公司净利润 340  370  513  616  763  
同比(%) 10.8% 8.8% 38.5% 20.1% 24.0% 
毛利率(%) 40.1% 36.2% 37.6% 38.5% 39.3% 
ROE(%) 15.4% 15.6% 17.6% 17.3% 17.4% 
EPS（摊薄）（元） 0.94  1.02  1.42  1.70  2.11  
P/E 11.35  10.83  15.42  12.84  10.36  
P/B 1.75  1.69  2.72  2.22  1.80  

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价 
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 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
流动资产 2,031  2,320  3,032  3,808  4,801   营业总收入 2,147  2,326  2,968  3,399  4,008  
货币资金 445  589  936  1,449  2,145   营业成本 1,285  1,484  1,853  2,092  2,434  
应收票据 111  288  260  359  388  

 
营业税金及

附加 24  29  35  41  48  

应收账款 651  637  849  978  1,132   销售费用 273  169  252  272  321  
预付账款 15  25  27  30  37   管理费用 117  119  148  170  200  
存货 355  316  453  478  575   研发费用 82  103  131  151  178  
其他 454  465  507  515  524   财务费用 -1  1  -17  -27  -40  
非流动资产 1,054  985  1,014  998  1,012   减值损失合

 
-2  -2  1  0  0  

长期股权投

 
0  0  0  0  0   投资净收益 1  15  0  0  0  

固定资产

 
814  767  804  763  747   其他 14  -15  4  4  5  

无形资产 135  131  127  122  118   营业利润 380  418  571  705  874  
其他 105  87  83  113  146   营业外收支 10  8  14  0  0  
资产总计 3,084  3,304  4,045  4,806  5,812   利润总额 390  426  585  705  874  
流动负债 860  907  1,119  1,224  1,401   所得税 49  56  73  89  111  
短期借款 10  5  5  0  0   净利润 340  370  513  616  763  
应付票据 173  203  268  290  341   少数股东损

 
0  0  0  0  0  

应付账款 316  302  405  466  523   归属母公司

 
340  370  513  616  763  

其他 362  397  441  468  537   EBITDA 465  529  647  781  931  
非流动负债 20  19  19  19  19   EPS (当

 
0.94  1.02  1.42  1.70  2.11  

长期借款 0  0  0  0  0         
其他 20  19  19  19  19   现金流量表    单位:百万元 
负债合计 880  927  1,139  1,243  1,420   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
少数股东权

益 0  0  0  0  0  
 

经营活动现

金流 268  447  443  568  746  

归属母公司

 
2,204  2,378  2,906  3,563  4,392   净利润 340  370  513  616  763  

负债和股东

权益 
3,084  3,304  4,045  4,806  5,812   

折旧摊销 99  107  98  107  103  

       财务费用 0  6  0  0  0  
重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 -1  -15  0  0  0  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变

 
-168  -40  -153  -155  -119  

营业总收入 2,147  2,326  2,968  3,399  4,008   其它 -3  20  -15  0  0  
同比

 
16.5% 8.3% 27.6% 14.5% 17.9%  投资活动现

 
-30  -20  -96  -50  -50  

归属母公司
净利润 340  370  513  616  763   资本支出 -111  -42  -96  -50  -50  

同比
 

10.8% 8.8% 38.5% 20.1% 24.0%  长期投资 80  22  0  0  0  
毛利率
（%） 40.1% 36.2% 37.6% 38.5% 39.3% 

 
其他 1  0  0  0  0  

ROE% 15.4% 15.6% 17.6% 17.3% 17.4%  筹资活动现

 
-248  -241  0  -5  0  

EPS (摊
薄)(元) 

0.94  1.02  1.42  1.70  2.11   吸收投资 0  0  0  0  0  

P/E 11.35  10.83  15.42  12.84  10.36   借款 -10  -5  0  -5  0  

P/B 1.75  1.69  2.72  2.22  1.80  
 

支付利息或

股息 
-236  -235  0  0  0  

EV/EBITDA 7.37  6.48  10.78  8.27  6.19  
 

现金流净增

加额 -9  181  347  512  696  
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华东 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 
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华南总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 
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华南 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


