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奥福环保（688021.SH）事件点评     

持续开拓新客户，回购股份彰显信心 
 

 2024 年 01 月 04 日 

 

➢ 事件：1 月 3 日公司发布公告《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进

展公告》，公司将实施回购股份，回购金额为 1000-2000 万元，回购价格不超

过 27.45 元/股（含），截至 2023 年 12 月 31 日，公司尚未实施回购。 

➢ 重卡销量同比回升，带动公司业绩改善。根据中国汽车工业协会发布的销售

数据，2023 年 1-11 月，国内重卡市场累计销量为 85.9 万辆，同比+39％，增

速较上年同期提升 1 个百分点，随着国内重卡销量的修复，公司 23 年前三季度

营业收入为 2.52 亿元，同比增长 83.49%，归母净利润为 1083 万元，实现了扭

亏为盈。奥福作为国内大尺寸蜂窝陶瓷载体领先企业，业绩有望受益于重卡景气

度的复苏。从毛利率角度看，公司 23Q3 销售毛利率为 23.34%（环比下降 12.77

个百分点），呈现较大回落主要原因为：（1）产品结构变化：三季度销售以天然

气重卡所需的两只直通式载体为主导，毛利率较低；（2）降本压力对冲部分收

入：市场竞争激烈下公司与部分客户商定价格调整事项，补差价抵减了收入。 

➢ 重点客户实现批量供应，积极开拓海外市场。在终端用户开拓方面，国内市

场新增对一汽解放和潍柴动力等重点客户批量供货；乘用车方面，截至 23 年 10

月 27 日已经实现对江淮汽车的小批量供应，未来有望继续加强乘用车市场的开

拓。公司前三季度国内和海外业务营收占分别为 76%和 24%，海外市场的收入

提升主要得益于国外市场新增了新车配套业务。 

➢ 拟回购股份用于股权激励或员工持股计划，彰显长期发展信心。为促进公司

健康可持续发展和完善长效激励机制，公司拟使用自有资金回购股份，用于员工

持股计划或股权激励，不低于 1000 万元且不超过人民币 2000 万元，回购价格

不超过 27.45 元/股（含），实施期限为 2023 年 11 月 30 日起的 12 个月内。 

➢ 投资建议：公司大尺寸载体技术优势领先，受益于国六排放标准切换带来的

市场扩容和国产替代加速，公司业绩有望持续增长。基于公司天然气产品收入占

比的提升，我们调整了公司 23 年、24 年的盈利预测，并新增 25 年盈利预测，

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.19、0.82、1.27 亿元，2024

年 1 月 3 日收盘价对应 PE 为 83、19、13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨、下游汽车产业需求不及预期、行业竞争加

剧等风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 204 362 586 764 

增长率（%） -48.5 77.6 61.9 30.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -8 19 82 127 

增长率（%） -111.9 343.3 332.1 53.9 

每股收益（元） -0.10 0.25 1.07 1.64 

PE -203 83 19 13 

PB 1.7 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 3 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 204 362 586 764  成长能力（%）     

营业成本 119 235 331 414  营业收入增长率 -48.54 77.62 61.89 30.38 

营业税金及附加 4 5 8 10  EBIT 增长率 -119.84 344.81 191.87 47.75 

销售费用 4 10 15 19  净利润增长率 -111.91 343.30 332.09 53.90 

管理费用 46 45 73 95  盈利能力（%）     

研发费用 37 31 53 69  毛利率 41.70 35.08 43.46 45.75 

EBIT -15 37 108 159  净利润率 -3.85 5.27 14.06 16.60 

财务费用 3 10 10 10  总资产收益率 ROA -0.54 1.22 4.75 6.62 

资产减值损失 -33 -6 -4 -3  净资产收益率 ROE -0.85 2.02 8.09 11.32 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -19 20 94 146  流动比率 2.02 1.76 1.69 1.70 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.96 0.86 0.85 0.99 

利润总额 -19 20 94 146  现金比率 0.64 0.53 0.49 0.61 

所得税 -7 3 13 20  资产负债率（%） 35.25 39.13 40.74 41.07 

净利润 -13 17 81 126  经营效率     

归属于母公司净利润 -8 19 82 127  应收账款周转天数 151.37 105.00 70.00 60.00 

EBITDA 33 94 175 235  存货周转天数 932.86 500.00 400.00 300.00 

      总资产周转率 0.14 0.24 0.36 0.42 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 221 235 260 375  每股收益 -0.10 0.25 1.07 1.64 

应收账款及票据 101 130 174 206  每股净资产 11.91 12.19 13.18 14.50 

预付款项 12 18 26 32  每股经营现金流 0.93 1.38 2.35 3.49 

存货 304 315 359 337  每股股利 0.00 0.08 0.33 0.50 

其他流动资产 60 79 89 96  估值分析     

流动资产合计 697 779 908 1,047  PE -203 83 19 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.7 1.7 1.6 1.4 

固定资产 473 567 557 599  EV/EBITDA 55.08 19.59 10.48 7.80 

无形资产 58 58 58 58  股息收益率（%） 0.00 0.37 1.58 2.43 

非流动资产合计 743 786 826 867       

资产合计 1,441 1,565 1,734 1,914       

短期借款 209 209 209 209  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 94 167 281 352  净利润 -13 17 81 126 

其他流动负债 42 66 46 55  折旧和摊销 48 57 67 75 

流动负债合计 345 442 536 616  营运资金变动 8 10 14 49 

长期借款 118 125 125 125  经营活动现金流 72 106 181 270 

其他长期负债 46 45 45 45  资本开支 -242 -95 -107 -117 

非流动负债合计 163 170 170 170  投资 32 0 0 0 

负债合计 508 612 706 786  投资活动现金流 -209 -100 -107 -117 

股本 77 77 77 77  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 12 11 9 8  债务募资 145 19 -31 0 

股东权益合计 933 953 1,028 1,128  筹资活动现金流 112 8 -50 -38 

负债和股东权益合计 1,441 1,565 1,734 1,914  现金净流量 -21 15 25 115 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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