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股价走势 

剥离岩棉资产，拉开与奇耐新阶段互动序幕 
  
公司公告董事会审议通过剥离岩棉业务资产议案，公司拟退出玄武岩纤维
产品的生产和经营，将负责该业务的全资子公司鲁阳玄武岩纤维全部股权
通过协议转让的方式转让给淄博华源实业发展有限公司（实控人为沂源县
南麻街道集体资产经营管理中心）。交易价格协商确定为 1.75 亿元，较
22M1-8 末岩棉业务净资产溢价 19.4%（溢价适当考虑品牌授权及厂房租赁
等），本次交易预计增加公司转让年度税前利润 2,846 万元。 

岩棉资产剥离对公司整体影响较小，边际有助于盈利能力改善 

岩棉行业整体呈行业供给格局分散、“劣币驱逐良币”等特征，主要下游建
筑保温材料需求较多元（与地域有关联、行业标准执行等稍差），岩棉行业
整体效益偏差，岩棉资产剥离有助于边际改善公司整体盈利能力（如鲁阳
节能 21 年、22h1 岩棉业务毛利率分别为 13.5%、18.6%，vs 公司陶瓷纤维
业务同期毛利率分别为 38.1%、37.2%；公司岩棉业务 22M1-8 岩棉业务净
利率为 3.0% vs 公司 22q1-3 整体净利率为 18.9%）。另一方面，岩棉资产剥
离对公司影响较小，22M1-8 末岩棉业务总资产、净资产占公司比例预计分
别约 10%、5%。 

资产剥离为与奇耐合作新阶段开端事件，关注业务互动持续进展 

22/04 公司控股股东奇耐联合与南麻街道签署《战略合作备忘录》，明确成
功完成部分要约收购后（22/06 完成，奇耐持股比例大幅提升至 53%）双
方后续合作思路。奇耐承诺：1）继续通过鲁阳加大在中国投资力度，预计
未来五年持续增加固定资产投资，新增投资预计主要集中于排气控制/特种
纤维/工业热管理三方面；2）积极推动资源整合，逐步将奇耐在中国业务
整合到鲁阳平台，且奇耐今后于中国投资均在鲁阳节能平台运作。3）业务
优化视角，一方面协助鲁阳优化部分业务（如岩棉），另一方面探索鲁阳发
展新机会（如奇耐将带入新技术支持鲁阳节能现阶段 PCW 氧化铝产品升级
换代等）。本次岩棉资产剥离为前期战略合作备忘录推进的开端事件，鲁阳
节能与控股股东奇耐互动或进入实际操作期。结合我们前期探讨，奇耐-
鲁阳新阶段合作蕴含鲁阳节能成长重大新机遇。 

鲁阳再成长迎新机遇，维持盈利预测，维持“买入”评级 

鲁阳是我国陶纤行业引领者，规模、成本、产品力等均有较明显优势，行
业需求景气度或持续向上。前期奇耐-鲁阳合作对鲁阳经营质量改善效果明
显，持股比例大幅提升后新阶段合作蕴含鲁阳重大成长机遇，岩棉资产剥
离拉开与奇耐新阶段互动序幕，前景值得期待。维持前期盈利预测，预计
公司 22-24 年归母净利 6.3/7.7/9.2 亿（未考虑潜在新业务贡献），yoy 分别
+17%/23%/20%，现价对应公司 23 年 PE 约 14x，维持公司目标价 38.01 元
（对应 23 年 PE 25x），维持“买入”评级。 
 
风险提示：原材料成本涨幅超预期、需求低于预期、供给格局恶化风险、
奇耐与公司互动效果低于预期、奇耐联合与南麻街道合作不达预期。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,325.69 3,163.81 3,911.68 4,434.41 5,027.27 

增长率(%) 8.32 36.04 23.64 13.36 13.37 

EBITDA(百万元) 648.38 833.27 825.19 999.59 1,172.74 

归属母公司净利润(百万元) 370.27 534.18 626.51 769.88 924.13 

增长率(%) 8.82 44.27 17.28 22.88 20.04 

EPS(元/股) 0.73 1.05 1.24 1.52 1.83 

市盈率(P/E) 29.43 20.40 17.39 14.15 11.79 

市净率(P/B) 4.58 4.14 3.86 3.57 3.27 

市销率(P/S) 4.69 3.44 2.79 2.46 2.17 

EV/EBITDA 5.19 14.72 12.26 9.77 8.33   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司近年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS （元/股） 
 

P/E 
   

    亿元 元/股 20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E 

002392.SZ 北京利尔 42.0  3.53  0.38  0.33  0.37  0.43  9.3  10.6  9.7  8.1  

688398.SH 赛特新材 27.4  34.27  1.17  1.42  0.95  1.56  29.4  24.1  35.9  21.9  

603601.SH 再升科技 53.3  5.23  0.35  0.24  0.24  0.31  14.8  21.4  22.2  17.1  

603256.SH 宏和科技 59.1  6.68  0.13  0.14  0.08  0.13  50.5  47.5  81.0  49.8  

600176.SH 中国巨石 535.6  13.38  0.60  1.51  1.63  1.67  22.2  8.9  8.2  8.0  

  平均值             25.2  22.5  31.4  21.0  

  中位数             22.2  21.4  22.2  17.1  

002088.SZ 鲁阳节能 109.0  21.52  0.73  1.05  1.24  1.52  29.4  20.4  17.4  14.2  
 

注：股价时间 2022/12/28；除鲁阳节能外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 589.20 743.78 782.34 1,134.52 1,130.87  营业收入 2,325.69 3,163.81 3,911.68 4,434.41 5,027.27 

应收票据及应收账款 924.67 861.25 1,238.17 1,018.63 1,400.25  营业成本 1,484.34 2,065.66 2,581.91 2,860.50 3,202.39 

预付账款 24.71 27.47 37.75 34.51 46.39  营业税金及附加 28.92 32.29 39.92 45.25 51.30 

存货 315.75 426.62 501.29 526.74 624.16  销售费用 168.67 200.38 247.74 280.85 318.40 

其他 465.26 656.60 715.52 762.19 821.86  管理费用 118.66 141.32 166.90 180.33 194.39 

流动资产合计 2,319.59 2,715.73 3,275.07 3,476.58 4,023.52  研发费用 103.01 133.86 165.50 187.62 212.70 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 0.70 4.47 4.52 8.92 (2.37) 

固定资产 767.39 810.64 766.28 733.53 708.63  资产/信用减值损失 (20.15) (10.06) (12.44) (16.50) (22.06) 

在建工程 22.15 9.00 87.20 149.76 199.81  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 130.59 130.11 125.68 121.24 116.81  投资净收益 14.73 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 64.63 156.24 156.04 155.83 155.81  其他 8.36 7.29 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 984.76 1,105.99 1,135.19 1,160.36 1,181.05  营业利润 418.45 588.63 692.75 854.45 1,028.41 

资产总计 3,304.35 3,821.72 4,410.26 4,636.94 5,204.57  营业外收入 10.29 16.34 16.34 16.34 16.34 

短期借款 5.01 0.00 158.35 158.35 158.35  营业外支出 2.63 2.53 2.53 2.53 2.53 

应付票据及应付账款 504.94 622.36 786.67 774.40 973.25  利润总额 426.11 602.43 706.56 868.25 1,042.21 

其他 233.37 224.33 523.16 531.15 622.68  所得税 55.84 68.25 80.05 98.37 118.08 

流动负债合计 743.31 846.69 1,468.19 1,463.90 1,754.29  净利润 370.27 534.18 626.51 769.88 924.13 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 370.27 534.18 626.51 769.88 924.13 

其他 19.48 119.52 119.52 119.52 119.52  每股收益（元） 0.73 1.05 1.24 1.52 1.83 

非流动负债合计 19.48 119.52 119.52 119.52 119.52        

负债合计 926.76 1,187.11 1,587.70 1,583.42 1,873.81        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 361.68 506.33 506.33 506.33 506.33  成长能力 
     

资本公积 573.56 440.60 440.60 440.60 440.60  营业收入 8.32% 36.04% 23.64% 13.36% 13.37% 

留存收益 1,477.25 1,703.97 1,891.92 2,122.89 2,400.13  营业利润 10.10% 40.67% 17.69% 23.34% 20.36% 

其他 (34.91) (16.30) (16.30) (16.30) (16.30)  归属于母公司净利润 8.82% 44.27% 17.28% 22.88% 20.04% 

股东权益合计 2,377.59 2,634.61 2,822.56 3,053.52 3,330.76  获利能力      

负债和股东权益总计 3,304.35 3,821.72 4,410.26 4,636.94 5,204.57  毛利率 36.18% 34.71% 33.99% 35.49% 36.30% 

       净利率 15.92% 16.88% 16.02% 17.36% 18.38% 

       ROE 15.57% 20.28% 22.20% 25.21% 27.75% 

       ROIC 21.69% 30.42% 35.60% 37.44% 47.30% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 370.27 534.18 626.51 769.88 924.13  资产负债率 28.05% 31.06% 36.00% 34.15% 36.00% 

折旧摊销 106.51 108.07 113.84 117.87 122.53  净负债率 -24.57% -28.15% -22.03% -31.90% -29.14% 

财务费用 5.74 8.18 4.52 8.92 (2.37)  流动比率 2.56 2.54 2.23 2.37 2.29 

投资损失 (14.73) 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.21 2.14 1.89 2.02 1.94 

营运资金变动 (9.38) (345.11) (278.35) 146.59 (260.18)  营运能力      

其它 (10.95) 220.21 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.76 3.54 3.73 3.93 4.16 

经营活动现金流 447.47 525.52 466.52 1,043.26 784.12  存货周转率 6.94 8.52 8.43 8.63 8.74 

资本支出 62.22 37.34 143.24 143.24 143.24  总资产周转率 0.73 0.89 0.95 0.98 1.02 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (82.40) (110.45) (286.49) (286.49) (286.49)  每股收益 0.73 1.05 1.24 1.52 1.83 

投资活动现金流 (20.18) (73.11) (143.24) (143.24) (143.24)  每股经营现金流 0.88 1.04 0.92 2.06 1.55 

债权融资 (5.71) (7.42) 153.83 (8.92) 2.37  每股净资产 4.70 5.20 5.57 6.03 6.58 

股权融资 (395.63) (324.14) (438.56) (538.92) (646.89)  估值比率      

其他 160.80 9.99 0.00 0.00 0.00  市盈率 29.43 20.40 17.39 14.15 11.79 

筹资活动现金流 (240.54) (321.56) (284.72) (547.83) (644.53)  市净率 4.58 4.14 3.86 3.57 3.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.19 14.72 12.26 9.77 8.33 

现金净增加额 186.74 130.85 38.55 352.18 (3.65)  EV/EBIT 6.20 16.91 14.22 11.08 9.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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