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股票数据 

总股本/流通(百万股) 722/722 

总市值/流通(百万元) 10,126/10,126 

上证综指/深圳成指 3,540/14,697 

12 个月最高/最低(元) 16.21/10.78 
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财报点评 

 
高基数影响 Q2 业绩，员工持股彰显信心 
 
 基本符合预期，高基数影响 Q2 业绩 

2021H1 公司实现营收 7.9 亿元，同比-7.9%，干净空气/高效节能产品
分别实现收入 4.2 /3.5 亿元，同比-36.5%/+45.1%，占比 54.9%/45.1%，
其中口罩及熔喷材料实现收入 0.2 亿元，同比-90.9%，占比 2.4%，上
年同期占比 24.4%，剔除后营收同比+19.4%，基本符合预期，归母净
利润 1.4 亿元，同比-36.8%，扣非归母净利润 1.3 亿元，同比-39.61%，
EPS 为 0.1946 元/股；其中 Q2 单季度营收 3.37 亿元，同比-37.06%，
归母净利润 0.6 亿元，同比-62.12%，扣非归母净利润 0.54 亿元，同比
-65.36%，主要受去年同期口罩及熔喷材料贡献导致高基数影响。 

 口罩及熔喷产品拖累毛利率，费用率总体相对稳定 
2021H1 实现综合毛利率 32.6%，同比-17.8pct，干净空气和高效节能
产品毛利率分别为 37.8%/25.6%，同比-15.8pct/+4.9pct，其中 Q2 单
季度毛利率 32.6%，同比-23.3pct，毛利率下滑主因去年同期销售口罩
及熔喷材料毛利较高影响，高效节能产品毛利率提升主要受益于降本增
效成效显著。期间费用率 15.0%，同比基本持平，其中销售/管理/财务/
研 发 费 用 率 分 别 为 2.4%/6.1%/0.7%/5.8% ， 同 比
-3.7/+0.8/-0.12/+3.1pct，销售费用率下滑主因将销售运杂费纳入营业成
本核算，研发费用率提升主因公司加大新产品研发投入。 

 员工持股计划完善激励机制，彰显发展信心 
公司发布员工持股计划（草案），拟使用已回购股份中不超过 112.44 万
股（占截至 2021 年 6 月 30 日总股本的 0.156%）用于此计划，回购价
13.95 元/股，认购价为回购均价 50%，即 6.98 元/股，参与对象包含公
司及其控股子公司核心骨干员工合计不超过 5 人。持股计划锁定期 12
个月，达到考核目标则全部解锁，并根据 2021 年度个人综合考评结果
确定实际获得份额。通过员工持股计划完善激励机制，深度绑定核心员
工与公司利益，有效保证人才储备，调动员工的积极性，彰显发展信心。 

 打造生态化平台，看好公司长期成长性，维持“买入”评级 
公司围绕“干净空气”事前、事中、事后应用领域，利用具备多种“干
净空气”材料和“高效节能”材料的技术优势、研发优势、生产优势，
积极布局新发展方向，应用需求持续释放，国产替代前景广阔、成长空
间巨大，看好公司长期成长性。预计 21-23 年 EPS 为 0.43/0.58/0.75
元/股，对应 PE 为 31.1/23.2/18.0x，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能释放进度不及预期；新产品、新市场拓展不及预期。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,252 1,884 2,023 2,539 3,051 

(+/-%) 15.7% 50.5% 7.4% 25.5% 20.2% 

净利润(百万元) 171 360 312 419 540 

(+/-%) 7.5% 110.4% -13.1% 34.0% 28.9% 

摊薄每股收益(元) 0.24 0.50 0.43 0.58 0.75 

EBIT Margin 19.4% 28.8% 24.2% 25.3% 26.3% 

净资产收益率(ROE) 12.0% 19.7% 15.1% 17.4% 19.0% 

市盈率(PE) 46.5 27.0 31.1 23.2 18.0 

EV/EBITDA 28.4  16.6  19.3  15.2  12.5  

市净率(PB) 5.57  5.33  4.69  4.04  3.42  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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基本符合预期，高基数影响Q2业绩。2021H1公司实现营收 7.9亿元，同比-7.9%，

干净空气/高效节能产品分别实现收入 4.2 /3.5 亿元，同比-36.5%/+45.1%，占

比 54.9%/45.1%，其中口罩及熔喷材料实现收入 0.2 亿元，同比-90.9%，占比

2.4%，上年同期占比 24.4%，剔除口罩及熔喷影响后，营收同比+19.4%，基

本符合预期，同比实现归母净利润 1.4 亿元，同比-36.8%，扣非归母净利润 1.3

亿元，同比-39.61%，EPS 为 0.1946 元/股；其中 Q2 单季度营收 3.37 亿元，

同比-37.06%，归母净利润 0.6 亿元，同比-62.12%，扣非归母净利润 0.54 亿

元，同比-65.36%，主要受去年同期口罩及熔喷材料贡献导致高基数影响。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

口罩及熔喷产品拖累毛利率，费用率总体相对稳定。2021H1 实现综合毛利率

32.6%，同比-17.8pct，干净空气和高效节能产品毛利率分别为 37.8%/25.6%，

同比-15.8pct/+4.9pct，其中 Q2 单季度毛利率 32.6%，同比-23.3pct，毛利率

下滑主因去年同期销售口罩及熔喷材料毛利较高影响，高效节能产品毛利率提

升主要受益于降本增效成效显著。期间费用率 15.0%，同比基本持平，其中销

售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 2.4%/6.1%/0.7%/5.8% ， 同 比

-3.7/+0.8/-0.12/+3.1pct，销售费用率下滑主因将销售运杂费纳入营业成本核算，

研发费用率提升主因公司加大新产品研发投入。 
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图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司期间费用率  图 8：公司单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

员工持股计划完善激励机制，彰显发展信心。公司发布员工持股计划（草案），

拟使用已回购股份中不超过 112.44 万股（占截至 2021 年 6 月 30 日总股本的

0.156%）用于员工持股计划，回购价格 13.95 元/股，认购价格为回购均价的

50%，即 6.98 元/股，参与对象包含公司及其控股子公司的核心骨干员工合计

不超过 5 人。持股计划锁定期 12 个月，达到考核目标则全部解锁，并根据 2021

年度个人综合考评结果确定实际获得份额。通过员工持股计划完善激励机制，

深度绑定核心员工与公司利益，有效保证人才储备，调动员工的积极性，彰显

发展信心。 

投资建议：打造生态化平台，看好公司长期成长性，维持“买入”评级。公司围

绕“干净空气”事前、事中、事后应用领域，利用具备多种“干净空气”材料

和“高效节能”材料的技术优势、研发优势、生产优势，积极布局新发展方向，

报告期公司以自筹资金进行先期投入年产 5 万吨高性能超细玻璃纤维棉建设项

目、年产 8000 吨干净空气过滤材料建设项目和干净空气过滤材料智慧升级改

造项目，并已投入资金开展车载空调过滤器生产、漆雾毡生产等新兴项目，应

用需求持续释放，国产替代前景广阔、成长空间巨大，看好公司长期成长性。

预计 21-23 年 EPS 为 0.43/0.58/0.75 元/股，对应 PE 为 31.1/23.2/18.0x，维持

“买入”评级 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 432  1117  1246  1457   营业收入 1884  2023  2539  3051  

应收款项 597  722  816  981   营业成本 1167  1345  1675  1983  

存货净额 155  198  250  300   营业税金及附加 19  21  27  32  

其他流动资产 129  123  164  192   销售费用 49  48  60  72  

流动资产合计 1333  2181  2497  2949   管理费用 107  119  135  161  

固定资产 812  974  1159  1368   财务费用 14  19  26  24  

无形资产及其他 199  191  183  175   投资收益 8  7  7  7  

投资性房地产 358  358  358  358   资产减值及公允价值变动 1  0  0  0  

长期股权投资 40  60  73  90   其他收入 (66) (80) (90) (100) 

资产总计 2742  3765  4271  4941   营业利润 470  398  533  687  

短期借款及交易性金融负债 342  350  368  386   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 255  396  505  610   利润总额 471  398  533  687  

其他流动负债 151  246  261  336   所得税费用 76  56  75  96  

流动负债合计 749  992  1133  1332   少数股东损益 35  29  39  51  

长期借款及应付债券 0  500  500  500   归属于母公司净利润 360  312  419  540  

其他长期负债 96  107  114  123            

长期负债合计 96  607  614  623   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 844  1599  1747  1954   净利润 360  312  419  540  

少数股东权益 77  95  118  149   资产减值准备 (7) (0) (0) (0) 

股东权益 1821  2071  2406  2838   折旧摊销 94  95  111  129  

负债和股东权益总计 2742  3765  4271  4941   公允价值变动损失 (1) 0  0  0  

          财务费用 14  19  26  24  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (318) 84  (56) (52) 

每股收益 0.50 0.43 0.58 0.75  其它 34  18  24  31  

每股红利 0.12 0.09 0.12 0.15  经营活动现金流 161  509  497  647  

每股净资产 2.53 2.88 3.35 3.95  资本开支 (114) (250) (288) (331) 

ROIC 24% 19% 22% 24%  其它投资现金流 58  0  0  0  

ROE 20% 15% 17% 19%  投资活动现金流 (62) (270) (301) (347) 

毛利率 38% 34% 34% 35%  权益性融资 37  0  0  0  

EBIT Margin 29% 24% 25% 26%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 34% 29% 30% 31%  支付股利、利息 (83) (62) (84) (108) 

收入增长 50% 7% 26% 20%  其它融资现金流 136  8  18  18  

净利润增长率 110% -13% 34% 29%  融资活动现金流 6  445  (66) (90) 

资产负债率 34% 45% 44% 43%  现金净变动 105  684  130  210  

息率 0.9% 0.6% 0.9% 1.1%  货币资金的期初余额 328  432  1117  1246  

P/E 27.0 31.1 23.2 18.0  货币资金的期末余额 432  1117  1246  1457  

P/B 5.3 4.7 4.0 3.4  企业自由现金流 116  350  319  437  

EV/EBITDA 16.6 19.3 15.2 12.5  权益自由现金流 251  341  314  435  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发
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