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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

股权激励业绩考核目标高、激励充分，业绩高增长确定性强 

 
 [Table_Summary]  事件概述：公司发布 2021 年限制性股票激励计划（草案），拟向包

括公司主要中、高管理层以及核心员工共计 99 人的激励对象授予

53.61 万股限制性股票，占公司总股本 0.67%。首次授予价格为 40.96 

元/股，限售期最长 2年，每年解锁 50%。 

激励对象覆盖充分，解除限售的业绩考核目标高。本次股权激励授予

对象合计 99 人，覆盖了公司主要的中高层管理人员及核心员工，根据

2020 年年报，本次激励对象约占公司员工总人数 451 人的 21.95%，激

励计划覆盖面较广，将有利于激发公司全体员工的工作积极性，从而

有利于公司抓住国六切换的市场机遇，扩大市场份额，提升业绩水平。 

本次股权激励同时设定了较高的解锁条件：2021、2022 年营收分别不

低于 9亿元、18 亿元。按照公司 2020 年 6.77 亿营收计算，2021、2022

年分别较 2020 年增长不低于 32.94%、165.88%，在公司毛利率、净利

率保持相对稳定的情况下，公司完成考核目标所对应业绩将大幅增长。 

技术实力突出，股权激励助力抓住国六千亿市场，实现业务全面扩张。

持续高研发投入换来的技术领先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）。2021 年 7 月 1日国六排放标准已全面实施，市场规

模有望较国五放大一倍以上至千亿水平。借助本次股权激励，公司有

望抓住标准切换带来的机遇和挑战，在巩固轻卡柴油机后处理市场龙

头地位的同时，积极向中重卡领域、汽油机领域、非道路移动机械领

域、船舶领域以及固定源污染治理领域拓展，实现由柴油向汽油、道

路向非道路、陆上向水上的横向产业扩张。 

盈利预测与投资建议：鉴于公司股权激励较高的解锁条件及国六后处理

市场释放的确定性，上调公司2022/2023年盈利预测，预计公司2021~2023

年 EPS 2.21/4.39/5.79 元，对应 PE35/23/17 倍。维持“买入”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 1804 2348 

（+/-%） 19.61 39.44 91.10 30.16 

净利润(百万元） 125 177 351 463 

（+/-%） 0.21 0.41 0.99 0.32 

摊薄每股收益(元) 1.57 2.21 4.39 5.79 

市盈率(PE) 51.24 38.30 19.28 14.61 

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) 6,767/4,009 

12 个月最高/最低(元) 107.16/68.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

艾可蓝（300816）《艾可蓝（300816）

深度报告：技术领先的尾气后处理

企业，国六迎三重增长通道》

--2021/06/20 

艾可蓝（300816）《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》--2021/04/28 

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 

 

[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 15 178 214 417 722  营业收入 566 677 944 1804 2348 

应收和预付款项 189 238 243 316 346  营业成本 362 434 590 1115 1447 

存货 119 144 145 214 238  营业税金及附加 3 4 5 10 13 

其他流动资产 170 477 645 878 1118  销售费用 39 52 64 123 160 

流动资产合计 493 1036 1247 1824 2424  管理费用 46 56 77 147 191 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 4 3 2 1 -1 

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 114 141 204 408 539 

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 118 145 208 413 545 

资产总计 578 1144 1379 1976 2597  所得税 15 19 31 62 82 

短期借款 46 87 87 87 87  净利润 102 126 177 351 463 

应付和预收款项 141 178 229 434 563  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 103 125 177 351 463 

其他负债 72 110 111 148 172        

负债合计 278 375 428 669 822  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 1307 1775  销售收入增长率 0.27 0.20 0.39 0.91 0.30 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 0.24 0.13 0.59 0.97 0.31 

股东权益合计 300 770 951 1307 1775  净利润增长率 0.25 0.21 0.41 0.99 0.32 

负债和股东权益 578 1144 1379 1976 2597  ROE 0.35 0.16 0.19 0.27 0.26 

       ROA 0.18 0.11 0.13 0.18 0.18 

现金流量表(百万）       ROIC 28.55% 13.00% 16.72% 24.61% 24.26% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.29 1.57 2.21 4.39 5.79 

经营性现金流 78 -14 69 230 333  PE(X) 0.00 51.24 38.30 19.28 14.61 

投资性现金流 -104 -208 -29 -24 -24  PB(X) 0.00 8.35 7.12 5.18 3.81 

融资性现金流 -39 382 -3 -3 -3  PS(X) 0.07 9.38 7.05 3.58 2.62 

现金增加额 -64 160 36 202 305  EV/EBITDA(X) 0.32 45.25 30.56 15.43 11.26 

 
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； 
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