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 2017 年 3 月 30 日  

 

 

 
博云新材（002297.SZ） 国防军工 

  

 汽车制动发力，静待航空梦  

   公司动态  

      ◆公司简介： 

公司是国内从事航空航天及民用碳/碳复合材料、环保型高性能汽车刹

车片、高性能磨具材料的研究、生产及销售的高新技术企业。依托中南大

学粉末冶金院，在粉末冶金复合材料领域具备雄厚的产学研究实力。是我

国飞机刹车副的龙头企业、国内粉末冶金复合材料高新技术的领军者。 

◆国产大飞机首飞在即，订单释放有望增厚业绩 

国产大飞机 C919 于 3 月 19 日顺利完成首飞技术评审，进入首飞准

备阶段。现阶段订单已达 570 架，公司合资企业霍尼韦尔博云有限公司为

中国商用飞机责任公司独家提供机轮和刹车系统，刹车副及飞机轮胎等零

部件。目前公司产能充足可满足大飞机订单需求，待订单释放，有望持续

增厚上市公司业绩。 

◆外延收购武汉元丰，整合制动系统下游产业链 

公司拟以向海通创新锦程、武汉安可、仙桃祥泰及新材料基金以发行

股份及现金支付方式购买其合计持有的武汉元丰 100%股权，武汉元丰为国

内盘式制动器领先企业。此次收购有助于公司实现“刹车片-制动器”一体

化的汽车制动系统，实现资源共享，提升市场竞争力。 

◆估值与评级 

我们认为公司汽车刹车材料在收购武汉元丰后，整合产业链优势，该

项业务稳定增长。2017-2019年公司净利润分别为 1,699/4,226/7,146万元。

考虑收购武汉元丰后，2018-2019年公司净利润分别为 10,226万元、14,146

万元。假设按照 3 月 29 日收盘价 14.20 元计算，收购完成后股本增厚至约

4.93 亿股，公司总市值为 70 亿元。 

由于子公司霍尼韦尔博云航空系统（湖南）有限公司仍处于培育期，

对于公司传统业务估值，我们认为可以参照同行业上市公司估值比较。按

照同行业上市公司加权平均市净率 5.42 倍比较，公司目前 PB4.21 倍，估

值仍处于低估。首次覆盖基于“增持” 评级。12 个月目标价为 16 元/股。 

◆风险提示：治理结构不善的风险；大飞机适航不及预期的风险；汽车销

售不及预期的风险；收购失败的风险。 

业绩预测和估值指标（不考虑收购武汉元丰） 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 380 319 514 633 780 

营业收入增长率 3.59% -15.99% 60.91% 23.14% 23.18% 

净利润（百万元） 5 -136 7 17 42 

净利润增长率 -114.77% -2711.81% -104.84% 157.90% 148.82% 

EPS（元） 0.01 -0.29 0.01 0.04 0.09 

ROE（归属母公司)（摊薄） 0.46% -13.64% 0.41% 1.06% 2.56% 

P/E 1266 -48 1002 388 156 
 

 
增持（首次） 

当前价/目标价：14.20/16.00 元 

目标期限：12 个月 

 

分析师 
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市场数据 

总股本(亿股)： 4.71 

总市值(亿元)：66.93 
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近 3 月换手率：224.85% 
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1、新材料制动系统龙头 

1.1、公司概况 

博云新材料股份有限公司成立于 2001 年 7 月，母公司为中南大学粉末

冶金工程中心有限公司，实际控制人为中南大学。公司主要从事航空航天及

民用炭\炭复合材料、汽车刹车和粉末冶金材料的研发、生产及销售。下辖博

云汽车、博云东方、长沙鑫航、伟徽新材四家子公司，参股霍尼韦尔博云航

空系统（湖南）公司。公司依托中南大学粉末研究所及国内顶尖粉末合金复

合材料专家，具备雄厚的科研实力，是国家级高新技术企业，国内飞机刹车

副的龙头企业、国内粉末冶金复合材料高新技术的领军者。 

 

图 1：公司营收高速增长（万元，左轴）  图 2：三季度净利润稳定 （万元，左轴） 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司产品毛利率  图 4：公司主营业务收入构成 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

1.2、公司主要产品 

公司主要产品包括环保型高性能刹车片、高性能磨具材料、航天及民用

炭\炭复合材料产品及飞机刹车材料。飞机刹车副及碳/碳复合材料在波音

737、 757 系列、空客-320 系列及多种军用飞机上得到广泛应用，是国内同
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类产品规模最大的生产企业。环保型高性能汽车刹车片性能优异，客户范围

覆盖一汽集团、东风汽车、长安汽车等知名汽车主机厂。 

 

图 5：碳/碳复合材料制品  图 6：粉末冶金材料制品 

 

 

 
资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

 

1.3、公司近年资本运作情况 

公司自上市以来，资本运作频繁。2013 年 12 月，以 7.71 元/股价格非

公开发行股票募集资金共计 5.99 亿元，扣除发行费用后拟全部用于增资长

沙鑫航飞机机轮项目、与霍尼韦尔博云设立合资公司实施飞机机轮刹车系统

项目并补充流动资金。 

2016 年 4 月，公司向湖南大博云投资合伙企业、自然人郭伟以 8.38 元/

股价格非公开发行人民币普通股募集资金 6.075 亿元，用于收购伟徽新材

94%股权并补充流动资金。 

 

图 7：博云新材股权结构 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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2、国产大飞机首飞在即 订单释放有望增厚业绩 

2.1、合资企业独家供货大飞机制动系统 

据工信部网站披露， C919 国产大飞机已于本月 19-20 号顺利通过首飞

技术评审，进入试飞准备阶段，有望今年完成首飞。目前，商飞已接到来自

21 家公司共计 570 架次订单，公司未来有望受益国产商用大飞机产业腾飞。

根据上市公司三月初答投资者问披露，合资公司霍尼韦尔博云航空系统（湖

南）有限公司为中国商用飞机责任公司 C919 大飞机项目独家提供机轮和刹

车系统，刹车副及飞机轮胎。目前合资企业产能充足并且具备国产大飞机订

单按时交付能力。 

表 1：C919 主要订单汇总 

公司 订单 公司 订单 

国航 20 架 东航 20 架 

南航 20 架 海航 20 架 

川航 20 架 河北航空 20 架 

幸福航空 20 架 PuRenAirlines 7 架 

CitiAirway 10 架 华夏金融租赁 20 架 

工银金融租赁 45 架 平安国际融资租赁 50 架 

国际金融租赁 15 架 交银金融租赁 30 架 

农银金融租赁 45 架 建信金融租赁 30 架 

招银金融租赁 30 架 兴业金融租赁 20 架 

资料来源：中华网，光大证券研究所整理 

 

2.2、持续受益我国航空产业高速发展 

    近几年，国家层面对我国军民用航空产业发展顶层设计陆续出台，政策

倾斜明显。航空产业作为产业链覆盖范围广阔的高端制造业获得空前关注，

并取得长足发展。工信部 2013 年发布的《民用航空工业中长期发展规划》

提出，到 2020 年，国产干线飞机国内新增市场占有率将达到 5%以上，支线

和通用飞机国内市场占有率也将大幅度提高，中国民用飞机产业年营业收入

将超过 1000 亿元。《“十三五”国家战略新兴产业发展规划的通知》提出

我国将加快大型飞机研制，适时启动宽体客机研制，鼓励国际合作研制重型

直升机；推进干支线飞机、直升机、无人机和通用飞机产业化。突破高推重

比、先进涡桨（轴）发动机及大涵道比涡扇发动机技术。 

近期召开的两会公布我国 2017 年国防军费支出将首次突破万亿元。我

国国防支出主要由人员生活费、训练维持费和装备费用组成，“十三五”规

划纲要提出，“到 2020 年基本完成国防和军队改革任务”，意味着我国军

费投向向优化武器装备规模，发展新型武器装备倾斜。航空装备发展，战机

换代在这一背景下均为大势所趋，也将催生辽阔飞机零部件市场。子公司长

沙鑫航各项军用民用产品预研、样机试制、批量工作有序推进。上市公司短

期受益国产大飞机订单释放，长期借力我国军民用航空产业发展及零部件国

产化进程。 
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3、外延收购武汉元丰，整合汽车制动系统产业链 

3.1、购买武汉元丰 100%股权并募集配套资金 

2017年 1月公司发布重大资产重组预案，拟向交易对方海通创新锦程、

武汉安可、仙桃祥泰及新材料基金，以发行股份及现金支付方式购买武汉元

丰 100%股权。交易价格初步确定为 6 亿元。此次收购，公司以 10.44 元/

股价格发行股份向交易对方支付合计 30,900 万元，现金方式支付共计

29,100 万元，现金支付比例为交易总价的 48.50%。 

同时，武汉元丰股东做出承诺，若本次交易于 2017 年完成，标的公司

2017、2018、2019 年年度经审计的扣非归母净利润不低于 5,000 万元，6,000

万元，7,000 万元。此外，拟向不超过十名特定对象非公开募集配套资金，

总额不超过 30,900 万元，发行底价暂定为 11.04 元/股，其中 30,900 万元用

于支付本次交易现金对价部分，剩余 1,800 万元用于支付本次交易的相关税

费及中介机构费用。 
 

表 2：博云新材发行股份及现金购买资产详情 

交易对方 所持标的公司股权比例 交易对价 股份支付比例 现金支付比例 

海通创新锦程 55.40% 33,240 万元 

51.50% 48.50% 
武汉安可 17.875% 10,725 万元 

仙桃祥泰 15.125% 9,075 万元 

新材料基金 11.60% 6,960 万元 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

     

3.2、整合汽车产业链下游 发挥协同效应 

武汉元丰是国内较早一批专业从事汽车制动器的研发、生产、销售的汽

车零部件企业，目前具备产品研发、模拟设计、数控精密加工、产品模拟测

试等技术实力，为国内汽车盘式制动器龙头。主要产品包括乘用车液压盘式

制动器、商用车气压盘式制动器。武汉元丰面对的市场可分为 OEM 市场和

AM 市场，OEM 市场系主要市场。OEM 市场是指零部件供应商为整车生产

商配套而提供汽车零部件的市场；AM 市场是指售后服务市场，即修理或更

换汽车零部件的市场。OEM 市场按产品可以分为乘用车和商用车市场。乘

用车市场主要供应液压制动器，主要客户包括长城、五菱、东风、江淮等；

商用车市场主要供应气压制动器，卡车类客户包括一汽、东风、福田、江淮、

华菱、红岩等，客车类客户包括宇通、中通、苏州金龙、厦门金龙、厦门金

旅、比亚迪、五洲龙、银隆、亚星等。面对 AM 市场，武汉元丰设立了元丰

配件，逐步建立起以代销模式为主的代理商网络，仅针对特定客户采用直销

模式。 

近三年，公司汽车刹车副业务营收占比连续三年超过 50%，若本次交易

顺利进行，收购盘式制动器企业有助于丰富产品种类、完善产业结构、形成

“刹车片-制动器”一体化系统，实现产业联动，提升上市上市公司在汽车制

动领域的竞争力。 
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图 8：乘用车当月产量（辆）  图 9：商用车当月产量（辆） 
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资料来源：wind  资料来源：wind 

 

4、盈利预测及估值 

我们认为公司汽车刹车材料在收购武汉元丰后，整合产业链优势，该项

业务稳定增长。2017-2019 年公司净利润分别为 1,699/4,226/7,146 万元。

考虑收购武汉元丰后，2018-2019 年公司净利润分别为 10,226 万元、14,146

万元。假设按照 3 月 29 日收盘价 14.20 元计算，收购完成后股本增厚至约

4.93 亿股，公司总市值为 70 亿元。 

由于子公司霍尼韦尔博云航空系统（湖南）有限公司仍处于培育期，对

于公司传统业务估值，我们认为可以参照同行业上市公司估值比较。按照同

行业上市公司加权平均市净率 5.42 倍比较，公司目前 PB4.21 倍，估值仍处

于低估。 

表 3：公司 2016-2019 年各分项预测 

主营收入（百万元） 2016E 2017E 2018E 2019E 

环保型高性能汽车刹车材

料 
207.89 259.87 324.84 406.04 

高性能模具材料 114.11 142.64 178.29 222.87 

稀有金属碳化物 106.40 127.68 153.22 183.86 

航天用碳\碳复合材料等 35.64 42.77 51.32 61.59 

飞机刹车副 50.00 60.00 72.00 86.40 

其他粉末冶金材料 0.00 0.00 0.00 0.00 

营收增速 2016E 2017E 2018E 2019E 

环保型高性能汽车刹车材

料 
22.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

高性能模具材料 20.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

稀有金属碳化物 / 20.0% 20.0% 20.0% 

航天用碳\碳复合材料等 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

飞机刹车副 / 20.0% 20.0% 20.0% 

其他粉末冶金材料 10.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 2016E 2017E 2018E 2019E 

环保型高性能汽车刹车材

料 
18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 
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高性能模具材料 20.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

稀有金属碳化物 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 

航天用碳\碳复合材料等 20% 20% 20% 20% 

飞机刹车副 25% 25% 25% 25% 

其他粉末冶金材料 35% 35% 35% 35% 

主营成本（百万元） 2016E 2017E 2018E 2019E 

环保型高性能汽车刹车材

料 
170.5 213.1 266.4 333.0 

高性能模具材料 91.3 107.0 133.7 167.2 

稀有金属碳化物 68.1 81.7 98.1 117.7 

航天用碳\碳复合材料等 28.5 34.2 41.1 49.3 

飞机刹车副 37.5 45.0 54.0 64.8 

其他粉末冶金材料 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

表 4：同行业可比上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 市净率 PB 

002297.SZ 博云新材 4.21 

600862.SH 中航高科 4.87 

600391.SH 成发科技 6.98 

002560.SZ 通达股份 3.68 

600184.SH 光电股份 5.64 

600372.SH 中航电子 5.61 

002179.SZ 中航光电 5.58 

加权平均  5.42 

资料来源：wind 

 

表 5：盈利预测及估值（不考虑收购武汉元丰） 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 380 319 514 633 780 

营业收入增长率 3.59% -15.99% 60.91% 23.14% 23.18% 

净利润（百万元） 5 -136 7 17 42 

净利润增长率 -114.77% -2711.81% -104.84% 157.90% 148.82% 

EPS（元） 0.01 -0.29 0.01 0.04 0.09 

ROE（归属母公司)（摊薄） 0.46% -13.64% 0.41% 1.06% 2.56% 

P/E 1266 -48 1002 388 156 

资料来源：wind，光大证券研究所 

5、投资评级 

首次覆盖给于“增持” 评级。12 个月目标价为 16 元/股。 
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6、风险分析 

治理结构不善的风险；大飞机适航不及预期的风险；汽车销售不及预期的风

险；收购失败的风险。 



2017-03-30 博云新材 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

2014 2015 2016E 2017E 2018E

利润率

毛利率 EBIT率 销售净利率
 

利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 380 319 514 633 780 

营业成本 295 273 396 481 593 

折旧和摊销 51 55 73 76 78 

营业税费 2 1 3 3 4 

销售费用 19 23 51 51 55 

管理费用 54 83 132 95 94 

财务费用 12 15 4 -5 -3 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 -14 -47 1 1 1 

营业利润 -21 -162 -54 4 32 

利润总额 9 -154 21 19 47 

少数股东损益 3 -3 12 0 0 

归属母公司净利润 5.21 -136.15 6.59 16.99 42.26 

 

资产负债表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产 1737 1750 2038 2123 2253 

流动资产 865 842 1157 1267 1446 

货币资金 357 336 502 467 459 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 180 155 234 288 355 

应收票据 48 41 36 44 55 

其他应收款 14 7 7 8 9 

存货 245 281 358 437 542 

可供出售投资 0 60 60 60 60 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 208 161 161 161 161 

固定资产 455 446 428 407 367 

无形资产 116 130 124 118 112 

总负债 552 705 388 456 544 

无息负债 261 287 388 456 544 

有息负债 291 418 0 0 0 

股东权益 1185 1045 1650 1667 1709 

股本 399 399 471 471 471 

公积金 666 666 1180 1181 1186 

未分配利润 70 -66 -60 -45 -7 

少数股东权益 50 47 59 59 59 

 

现金流量表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 13 17 46 9 19 

净利润 5 -136 7 17 42 

折旧摊销 51 55 73 76 78 

净营运资金增加 109 -61 148 137 171 

其他 -152 160 -181 -221 -272 

投资活动产生现金流 -102 -154 -45 -49 -29 

净资本支出 -107 -80 -46 -50 -30 

长期投资变化 208 161 0 0 0 

其他资产变化 -203 -235 1 1 1 

融资活动现金流 -210 105 164 5 3 

股本变化 0 0 72 0 0 

债务净变化 -189 128 -418 0 0 

无息负债变化 -49 25 102 67 89 

净现金流 -298 -32 166 -35 -7 

资料来源：光大证券、上市公司 

-3000%

-2000%

-1000%

0%

1000%

-150 

-100 

-50 

0 

50 

100 

2014 2015 2016E 2017E 2018E

净利润_增长率

净利润 增长率
 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入_增长率

销售收入 增长率
 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2014 2015 2016E 2017E 2018E

资本回报率

ROE ROA ROIC WACC
 

 



2017-03-30 博云新材 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

关键指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 3.59% -15.99% 60.91% 23.14% 23.18% 

净利润增长率 -114.77% -2711.81% -104.84% 157.90% 148.82% 

EBITDA 增长率 55.37% -179.46% -147.85% 244.86% 43.66% 

EBIT 增长率 -135.82% -2215.67% -47.85% -95.86% -1398.63% 

估值指标      

PE 1266 -48 1002 388 156 

PB 6 7 4 4 4 

EV/EBITDA 100 -128 293 86 61 

EV/EBIT 1195 -57 -121 -2961 231 

EV/NOPLAT 1279 -63 -134 -3290 257 

EV/Sales 15 18 12 10 8 

EV/IC 5 5 5 5 5 

盈利能力（%）      

毛利率 22.32% 14.39% 22.98% 24.01% 23.92% 

EBITDA 率 14.74% -13.94% 4.14% 11.61% 13.54% 

EBIT 率 1.23% -31.05% -10.06% -0.34% 3.57% 

税前净利润率 2.35% -48.13% 4.02% 2.98% 6.02% 

税后净利润率（归属母公司） 1.37% -42.62% 1.28% 2.68% 5.42% 

ROA 0.48% -7.98% 0.91% 0.80% 1.88% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 0.46% -13.64% 0.41% 1.06% 2.56% 

经营性 ROIC 0.40% -8.45% -3.93% -0.15% 1.77% 

偿债能力      

流动比率 1.82 1.29 3.48 3.17 2.96 

速动比率 1.31 0.86 2.40 2.08 1.85 

归属母公司权益/有息债务 3.91 2.39 - - - 

有形资产/有息债务 5.38 3.73 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.01 -0.29 0.01 0.04 0.09 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.03 0.04 0.10 0.02 0.04 

每股自由现金流(FCFF) -0.33 -0.04 -0.39 -0.23 -0.19 

每股净资产 2.41 2.12 3.38 3.41 3.50 

每股销售收入 0.81 0.68 1.09 1.34 1.65 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

赵晨，北京师范大学工学硕士，国防科技大学工学学士，2 年军队装备部门工作经历，2014 年开始从事军工行业

研究，2015 年做为核心成员入围新财富评选，2016 年加盟光大证券负责军工行业研究。 

 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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