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相关报告

投资要点：

 公司简介。公司是集陶瓷纤维、可溶纤维、轻质耐火砖等节能材料研

发、制造、销售等于一体的中外合资企业。是国内最大的陶瓷纤维产

品生产企业，产品市占率位居国内第一位。

 公司多年来业绩持续增长，盈利能力突出。公司2015年到2023年实现

营业收入年复合增长率15.2%；归属净利润年复合增长率30.6%。近几

年整体毛利率、净利润率及ROE均维持较高的水平。2016年以来毛利

率均在30%以上，其中2018/2019年毛利率超40%；2017年以来净利润

率均维持13%以上，其中2018-2022年在15.8%-17.2%的区间。

 控股股东技术及新产品导入，助力公司发展壮大。2014年奇耐亚太首

次收购鲁阳节能29%的股权，成为公司最大股东。2022年奇耐亚太再

次通过溢价要约收购鲁阳节能1.26亿股，持股比例上升至53%，进一

步巩固了对鲁阳节能的控制权。控股股东以鲁阳作为其在中国的主要

平台,在鲁阳投入新技术,支持鲁阳拓展业务。鲁阳将从传统的隔热产

品生产商向多产品、多技术生产商转变。公司持续获得发展壮大值得

期待。

 分红比率高股息率理想。2017年以来，除了2019年公司股利支付率为

31.89%，其余年份股利支付率均在65%以上。公司2023年股利支付率

为83%，对应股价股息率超5%，在低利率环境下具备一定吸引力。

 总结与投资建议。随着双碳政策的不断推进,陶瓷纤维在工业耐火、

保温、节能领域传统市场将持续渗透应用，同时对于拓宽开发新行业，

增加应用范围也带来有利的政策环境。公司作为行业领军企业，将能

进一步提升市场占有率，稳固龙头地位。

 大股东先进生产和应用技术持续注入并落地,鲁阳节能从传统的隔热

产品生产商向多产品、多技术生产商转变，将进一步提升竞争力及扩

大业务范围，盈利能力及业绩持续提升可期。另一方面，公司股息率

具备较高吸引力，持续的低负债率及良好的现金流情况，预计其未来

能维持较高及稳定的分红比率，持续为投资者创造收益。

 我们预测公司2024年-2026年EPS分别为0.96元，1.13元和1.37元，对

应当前股价PE分别为15.8倍，13.4倍及11倍。看好公司持续发展壮大，

建议关注。

 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落

实及成效不足。基建投资低于预期，带来行业需求下降。宏观经济转

弱，下游需求不足。原材料成本上升，利润率下降。新业务发展缓慢，

传统业务市场占有率提升不及预期。
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1. 公司简介

山东鲁阳节能材料股份有限公司始建于 1984 年，2006 年 11 月在深圳证券交易所上市，

是集陶瓷纤维、可溶纤维、轻质耐火砖等节能材料研发、制造、销售等于一体的中外合

资企业。拥有山东、内蒙古、新疆、贵州四个陶瓷纤维生产基地，产能布局辐射全国，

是国内最大的陶瓷纤维产品生产企业。公司销售网络覆盖全国，产品市占率位居国内第

一位。

图 1：公司生产基地布局

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

公司拥有陶瓷纤维、可溶纤维、氧化铝纤维、轻质耐火砖等上百个耐火保温产品品种及

工业过滤布袋产品；可满足不同行业的耐火、保温、防火、节能、环保处理需求，为客

户提供全面的、定制化的耐火、防火、保温、节能、环保处理解决方案。目前具备年产

各类陶瓷纤维制品 60 万吨的生产能力，规模、技术、品种与效益连续二十多年在国内

同业中名列前茅，并跻身世界陶瓷纤维业三强。产品畅销全国，远销美国、德国、英国、

台湾等六十多个国家和地区。

图 2：公司产能、销售区域及专利等统计

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

2. 公司主要产品需求仍具备较好的提升空间

公司主要从事陶瓷纤维、可溶纤维、氧化铝纤维、轻质莫来石砖等耐火保温产品的研发、
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生产、销售、应用设计、施工业务。2023 年 6 月公司完成对宜兴高奇 100%股权收购，

2023 年 11 月完成对奇耐上海 100%股权收购，因而增加了工业过滤布袋的生产和销售业

务，以及汽车排放控制系统封装衬垫产品、锂电池陶瓷纤维纸产品的剪裁、包装和销售

业务。

根据 2024 年中报营收情况，公司陶瓷纤维产品营收占比达 89.31%，工业过滤制品营收

占比为 5.91%；汽车衬垫产品占比为 4.19%。陶瓷纤维产品仍为主营业务，后续随着新

产品的降本增效，加大销售推广，将进一步提升营收及利润的增长。

图 3：公司各产品营收占比

资料来源：公司 2024 年中报，东莞证券研究所

陶瓷纤维是指陶瓷材料通过熔融成纤工艺制备而成的轻质纤维，最高使用温度可达

1400℃，产品种类包括棉、毯、毡、板、纸、模块、异型件、纺织品等，具有耐高温、

低热导、容重小、柔韧性好、易施工等性能，是优质的耐火、防火、节能材料。产品广

泛应用于石化、冶金、有色、建材、电力、机械等行业的工业窑炉耐火保温、管道保温、

绝热密封、辐射隔热等领域。随着陶瓷纤维产品生产、应用技术提高和产品种类增加，

产品应用领域在不断拓展。

可溶纤维是一种能够有效降低纤维对人体及环境的危害性、符合国际卫生组织标准要求

的新型陶瓷纤维材料，产品形态主要包括棉、毯、毡、板、纸、纺织品、异型块等，可

用于工业设备管道隔热、船舶防火保温及建筑防火等领域。

氧化铝纤维是采用溶胶-凝胶工艺制备而成的轻质耐火纤维，最高使用温度可达 1600℃，

产品广泛应用于冶金、石化、陶瓷等行业高温窑炉耐火保温领域。

轻质莫来石砖是指以氧化铝、蓝晶石等高纯耐火粉料为原料加工而成的一种硬质耐火保

温制品，产品具有低热容、低热导率、尺寸精确、可任意切割等性能，广泛应用于冶金、

石化、建材、陶瓷、机械等行业的工业炉耐火和保温领域。

工业过滤布袋产品用于工业生产过程中产生的粉尘过滤，主要应用于冶金、垃圾焚烧、

燃煤电厂、化学品、食品与制药行业、水泥、石灰和石膏等行业。

汽车排放控制系统封装衬垫产品主要应用于柴油和汽油汽车排放控制系统，以减少汽车

尾气中 HC、CO、NO、PM 颗粒物等有害气体排放。
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表 1：鲁阳节能主要产品图例
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资料来源：公司官网，东莞证券研究所整理

表 2：鲁阳节能系列产品主要应用行业列举

行业应用 图例 说明

石化行业

石油和化工行业，一直以来都具有世界上最为严酷的操作环

境。从中字头的“三桶油”、中化，到地方炼油、大型民企，

再到荷兰壳牌、国外各大炼油项目，公司服务众多大型企业客

户。

钢铁行业

钢铁行业面临着最具挑战性的高温和复杂的恶劣环境，一直是

最需解决工程节能方案的领域。鲁阳节能为冶金行业提供专

业、可靠的高温炉衬解决方案，满足钢铁应用中特定的温度和

苛刻的应用环境。在冶金市场，公司基本囊括了全中国绝大多

数标杆企业;在国际市场，从德国、越南、俄罗斯、日本、越南，

到美洲、非洲等，公司服务覆盖国外的多数顶级企业，且一直

在扩大中。
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有色金属

铝和其他各种有色金属加工市场的各个工艺环节，一直是高能

耗的主要领域。公司服务于铝行业上下游的炭素、电解、氧化

铝、熔炼、深加工等，帮助铝生产商全方位提高产出产品性能，

提供能改进产品性能的耐火保温材料与系统解决方案。

电力行业

从传统的火力发电、余热锅炉、长输管网，到核电、生物质发

电、太阳能发电，不管是热工装置、管线，还是新能源的集热

传储系统，都面临需要解决耐物理磨损、腐蚀、高温、耐候等

的电力应用环境。公司提供各种耐火纤维、轻质隔热耐火砖、

不定型浇注料、微孔纳米材料，适合解决电力环境的各种挑战。

建材行业

从日用陶瓷、搪瓷，工业电瓷、泡沫陶瓷，到液晶玻璃、汽车

玻璃、日用玻璃等深加工行业，再到水泥、砖瓦、石灰窑等建

材行业，凭借公司对窑炉市场 30 年的服务与实践经验，已经

清晰了解各种建材制品的烧制条件，以及对耐材衬里的要求。

从而可为建材窑炉带来更高效、更持久的隔热、节能效果和更

长的使用寿命。

建筑防火

立足建筑节能与防火、消防安全，公司推出具备优质的防火、

保温并兼具优异声学和憎水性能的岩棉板产品。公司已形成 18
万吨/年的产能，可为 3000万平方的建筑保温面积提供最为安

全的防火保护屏障。公司巴萨特岩棉板表现出的优异的耐压、

憎水、耐候、抗拉、导热等性能，和完全承载工人施工、检修

的走动荷载，保证建筑墙面与屋面具有长效保温、吸音降噪、

防火和耐候性的功能，在上百个大型工程中得到应用。

交通行业

从海上的豪华游轮、油轮、客滚船、钻井平台，到陆地的地铁

轻轨、高铁、汽货车，再到高性能要求的航天飞机，无论国内、

国外，公司高性能的材料，能够提供解决隔热、吸音降噪、防

火隔热保护、耐磨等方面的热、声、摩擦、安全的最佳方案，

可满足各种苛刻标准的需求。

环保除尘

公司高品质的产品与合理的炉衬技术方案，能为高温热除尘系

统、废气焚烧、污泥等固废热处理、烟气脱硫脱硝等，提供最

佳的节能、保温、隔热解决方案。

资料来源：公司官网，东莞证券研究所整理

从传统市场来看,建材相关行业需求仍没有恢复,钢铁行业新建项目减少,总体钢铁行业

的市场预期下降,有色行业、石化行业需求保持稳定。而从新行业来看,预计船舶、新能

源市场仍将保持增长势头。另外国家“双碳”政策的持续推进也将为公司带来更好的发

展机遇。

3. 节能降碳政策持续发布，公司有望获得更大市场份额

陶瓷纤维是纤维类轻质耐火材料，属于耐火材料行业中的保温隔热耐火制品分类，具有

优良的耐火、绝热、防火、隔音等性能，是一款优异的节能耐火材料。

国内陶瓷纤维兴起于 20 世纪 80 年代，产品已在石化、冶金、有色金属、建材、电力、

机械制造等工业制造领域广泛应用，并在交通、环保除尘、新能源、防火等多个新领域

实现了较好的应用推广。

陶瓷纤维与重质耐火材料相比，具有质量轻、导热系数低、耐急冷急热性能强、施工简
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便、产品性能稳定、吸音性能强等特点，用陶瓷纤维作为耐火衬里材料的工业窑炉启炉

时不需要烘炉,并且启炉时间快、停炉也可以迅速降温,可以有效提升生产效率。在满足

陶瓷纤维使用要求的工况条件下,陶瓷纤维比传统重质耐火材料可节约能源消耗 20-40%。

目前国内陶瓷纤维行业规模化企业数量较少，大部分企业产能规模在 5万吨以下，且以

生产低端保温类棉毯产品为主。公司在国内陶瓷纤维行业已确定了稳定的行业领军地位，

生产规模持续提升，产品品种、技术装备、应用技术水平等方面也已建立起明显竞争优

势。

图 4：公司陶瓷纤维产品产能变化情况

资料来源：公司 2019 年-2023 年年报，东莞证券研究所

从行业政策来看，随着“双碳”政策逐步推进，下游行业节能降碳的需求更加迫切，对

节能材料性能要求进一步提高。公司作为国内陶瓷纤维行业领军企业，凭借其在陶瓷纤

维领域的技术优势和规模效应，有望在“双碳”政策推动下窑炉炉衬材料升级替换的过

程中获得更大的市场份额。公司通过持续的研发投入和项目经验积累，不断提升市占率，

进一步巩固其在耐火材料领域的龙头地位。

表 3：近年陶瓷纤维行业及节能降碳相关重点政策

2021 年 9 月 16 日，国家发展改革委印发了《完善能源消费强度和总量双控制度方案》，提出国家对各省能耗强

度降低实行基本目标和激励目标双目标管理，国家层面预留一定总量指标；推行用能指标市场化交易；以及完善

能耗双控考核制度等方面。能耗双控政策将使企业加大对节能降耗工作的重视和投入，陶瓷纤维产品的应用场景

有望得到进一步拓展；同时能耗双控政策也将加速陶瓷纤维行业落后产能的淘汰。

《硅酸铝纤维及制品单位产品能源消耗限额》(GB40877-2021)国家标准于 2022 年 11 月 1 日开始实施。该标

准的制定和实施将推动陶瓷纤维行业生产技术的优化和发展，行业内的生产技术落后产能将逐渐被淘汰。

2023 年年底，工信部等八部门联合印发《关于加快传统制造业转型升级的指导意见》，提出到 2027 年，我国传

统制造业高端化、智能化、绿色化、融合化发展水平明显提升，有效支撑制造业比重保持基本稳定，在全球产业

分工中的地位和竞争力进一步巩固增强。

为贯彻落实《“十四五”工业绿色发展规划》《工业领域碳达峰实施方案》，持续完善绿色制造和服务体系，推

进工业绿色发展，助力工业领域碳达峰碳中和，工业和信息化部、国家发展改革委、科技部等部委分别出台和发

布了《关于加快建立产品碳足迹管理 体系的意见》《国家绿色低碳先进技术成果目录》等相关文件，并组织开

展“2023 年度国 家工业和信息化领域节能降碳技术、装备推荐”“2023 年度工业节能诊断服务”“2023 年度

工业节能监察”等工作。

2024 年 3 月，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》（国发[2024]7 号），实施设备更

新行动，推进重点行业设备更新改造。围绕推进新型工业化，以节能降碳、超低排放、安全生产、数字化转型、

智能化升级为重要方向，聚焦钢铁、有色、石化、化工、建材、电力、机械、航空、船舶、轻纺、电子等重点行

业，大力推动生产设备、用能设备、发输配电设备等更新和技术改造。加快推广能效达到先进水平和节能水平的

用能设备，分行业分领域实施节能降碳改造。

2024 年 5 月，国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》（国发[2024]12 号），在重点任务方面，部署了

化石能源消费减量替代行动，非化石能源消费提升行动，钢铁行业、石化化工行业、有色金属行业、建材行业、
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建筑、交通运输、公共机构、用能产品设备节能降碳行动等 10 行动 27 项任务。

2024 年 7 月 18 日，二十届三中全会通过《中共中央关于进一步全面深化改革推进中国式现代化的决定》，健全

绿色低碳发展机制，建立能耗双控向碳排放双控全面转型新机制，构建碳排放统计核算体系、产品碳标识认证制

度、产品碳足迹管理体系，健全碳市场交易制度、温室气体自愿减排交易制度，积极稳妥推进碳达峰碳中和。

资料来源：公司 2022 年-2023 年年报，2024 年中报，东莞证券研究所整理

4. 公司多年来业绩持续增长，盈利能力突出

从近十年公司业绩情况来看，除了 2015 年及近两年业绩有所回落，其余年份公司业绩

维持稳健较快增长。公司 2015 年实现营业收入 11.33 亿，到 2023 年实现营业收入 35.19

亿，年复合增长率为 15.2%。归属净利润从 2015 年的 5800 万增长至 2023 年 4.92 亿年

复合增长率为 30.6%；扣非归属净利润从 2015 年 6200 万增长至 2023 年的 5.23 亿，年

复合增长率为 30.5%。公司业绩持续快速增长，为投资者创造价值。

公司 2023 年整体营收小幅下降（-1.85%），主要由于钢铁、水泥等需求受下游房地产

影响。2024 年截止三季度末，公司营收继续小幅下降（-0.73%），主要由于与建材相关

的玻璃、水泥、陶瓷等市场需求仍受房地产影响未见好转；但从新行业看,公司在船舶、

新能源市场仍保持增长势头，因此 2024 年前三季度营收跌幅收窄，并且明显好于房地

产及大部分建材企业，业绩相对稳健。我们认为，随着政策持续加码落地，房地产市场

止跌回稳，将对建材需求带来正面影响，将提振公司产品销售。另一方面，控股股东持

续的产品及技术导入，开辟新的业务及进入需求增长势头更好的新兴行业，对公司进一

步持续增长及业绩提升将带来支持。

从盈利能力来看，公司近几年整体毛利率、净利润率及 ROE 均维持较高的水平。2016 年

以来公司整体毛利率均在 30%以上，其中 2018/2019 年毛利率超 40%。2024 年截止三季

度末，整体毛利率有所下滑，但仍接近 30%。主要由于公司主营陶瓷纤维产品毛利率较

高，可见其产品突出的市场竞争力。

销售净利润方面，2017 年以来均维持 13%以上，其中 2018-2022 年净利润率在

15.8%-17.2%的区间，净利润率较高。公司 2017 年以来 ROE（TTM）获得明显的提升，其

图 5：公司近十年营业总收入变化情况 图 6：公司近十年归属净利润变化情况

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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中 2021/2022 年 ROE 超 20%，2023 年及 2024 年较前两年有所回落，但仍维持在

17.5%-16.1%的区间，盈利能力突出。而从公司资产负债率来看，近十年除 2021 年为

31.06%，其余年份均低于 30%，负债率较低；同时公司经营活动产生现金流量净额持续

为正，现金流情况良好。

从三费情况来看，公司近年销售费用率及管理费用率明显下降，同时财务费用率由正转

负，可见公司持续积极落实精细化管理，并遵循“以奋斗者为本、成果交换”的企业文

化，实现较好的降本增效，从而提升盈利能力。

图 9：公司三费率变化情况

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

5. 控股股东技术及新产品导入，助力公司发展壮大

奇耐联合纤维亚太控股有限公司（以下简称“奇耐亚太”）自 2014 年起逐步增加对鲁

阳节能的持股比例。2014 年 4 月，奇耐亚太首次收购鲁阳节能 29%的股权，成为公司最

大股东。2022 年 6 月，奇耐亚太再次通过溢价要约收购鲁阳节能 1.26 亿股，持股比例

从 29%上升至 53%，进一步巩固了对鲁阳节能的控制权。截至 2024 年 Q3，奇耐亚太的持

股比例为 52.43%。

2023 年公司完成了宜兴高奇和奇耐上海两个资产的注入,宜兴高奇主要从事工业过滤业

图 7：公司销售毛利率净利率及 ROE 变化情况 图 8：公司经营活动现金流及资产负债率情况

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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务,奇耐上海主要有汽车排放控制和新能源电池防火业务,两个资产的注入让公司实现

了工业热管理、环保、新能源三大业务协同发展的新局面。收购业务后，公司通过积极

推进原材料本土化生产、技改等措施降低生产成本。通过增加与公司现有业务的协同效

应，提升销量，以销促产，提升产能利用率及整体运营质量。同时公司也是控股股东关

联方生产的陶瓷纤维系列产品在中国市场销售的独家经销商，使得公司可以为客户提供

更丰富的陶瓷纤维产品服务。

在工业过滤业务方面,欧美产品和应用技术走在更前面,控股股东在欧美市场已经完成

了与客户沟通、产品调试等环节,在中国市场鲁阳可以直接向客户销售。控股股东产品

及应用技术先进,鲁阳节能则具备产能及优秀的销售团队和渠道,强强合作,未来进一步

提升鲁阳节能的市场竞争力及市场占有率。

整体看，控股股东以鲁阳作为其在中国的主要平台,在鲁阳投入新技术,支持鲁阳拓展业

务。在保温隔热材料方面,控股股东将通过注入更高价值的新产品、新技术,提升鲁阳保

温隔热产品的盈利能力;工业过滤、新能源电池等业务并入鲁阳,控股股东均以鲁阳为平

台进行拓展。鲁阳将从传统的隔热产品生产商向多产品、多技术生产商转变。公司持续

获得发展壮大值得期待。

6. 分红比率高股息率理想

从公司分红情况来看，由于其持续较好的经营情况及盈利能力，同时负债率较低，现金

流良好，因此近几年均维持较高的分红比率。2017 年以来，除了 2019 年公司股利支付

率为 31.89%，其余年份股利支付率均在 65%以上。公司 2023 年股利支付率为 83%，对应

股价股息率超 5%，在低利率环境下具备一定吸引力。同时我们认为公司具备一定成长能

力，能维持较高及稳定的分红比率，将能持续为投资者创造收益。对于长期资金及耐心

资本来说，公司具备一定投资及配置价值。

图 10：公司近十年现金分红及股利支付率情况

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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7. 总结与投资建议

整体来说，随着双碳政策的不断推进,陶瓷纤维在工业耐火、保温、节能领域传统市场

将持续渗透应用，同时对于拓宽开发新行业，增加应用范围也带来有利的政策环境。公

司作为行业领军企业，将能进一步提升市场占有率，稳固龙头地位。

大股东先进生产和应用技术持续注入并落地,鲁阳节能从传统的隔热产品生产商向多产

品、多技术生产商转变，将进一步提升竞争力及扩大业务范围，盈利能力及业绩持续提

升可期。另一方面，公司股息率具备较高吸引力，持续的低负债率及良好的现金流情况，

预计其未来能维持较高及稳定的分红比率，持续为投资者创造收益。

我们预测公司 2024 年-2026 年 EPS 分别为 0.96 元，1.13 元和 1.37 元，对应当前股价

PE 分别为 15.8 倍，13.4 倍及 11 倍。看好公司持续发展壮大，首次覆盖，给予“增持”

评级，建议关注。

8. 风险提示

（1）房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落实及成效不足。

（2）基建投资低于预期，带来行业需求下降。

（3）宏观经济转弱，下游需求不足。

（4）原材料成本上升，利润率下降。

（5）新业务发展缓慢，传统业务市场占有率提升不及预期。
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表 4：公司盈利预测简表（2025/1/23）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 3,519 3787 4,248 5013

营业总成本 2,982 3250 3,611 4233

营业成本 2,427 2,686 3,013 3,529

营业税金及附加 31 30 33 38

销售费用 240 246 268 316

管理费用 170 163 178 211

财务费用 -6 -8 -8 -10

研发费用 121 133 127 150

公允价值变动净收益 0 0 0 0

资产减值损失 (1) 2 2 2

营业利润 555 557 654 792

加：营业外收入 3 0 0 0

减：营业外支出 3 0 0 0

利润总额 555 557 654 792

减：所得税 65 65 75 91

净利润 490 491 579 701

减： 少数股东损益 (2) 0 0 0

归母公司所有者的净利润 492 491 579 701

摊薄每股收益(元) 0.96 0.96 1.13 1.37

PE（倍） 15.78 15.80 13.41 11.08

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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