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公司投资评级 买入 

当前股价（17.08.15） 19.40 

基础数据（17.08.15） 

上证指数 3251.26 

总股本（亿） 35.34 

流通 A股（亿） 28.86 

流通 A股市值（亿） 559 

每股净资产（元） 685 

PE 29.6 

PB 4.12 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：公司 2017 年半年报：公司实现营业收入 60.51 亿元，同比上升 33.16%；实现归属于上市公司股东净利

润 12.55 亿元，同比上升 35.32%，基本每股收益 0.36 元/股，同比上升 23.28%。 

 投资要点 

 产品结构优化，业绩持续高增长。报告期内，公司继续加大技术创新力度。在研发投入方面，公司上半年研发

费用达到 3.12 亿，同比增长 23.56%，连续 5 年保持高增长。公司入选美国《福布斯》杂志发布的“全球最具

创新力企业”年度榜单第 47 位彰显了公司的创新实力。在不断的创新推动下，公司中高端产品的种类及收入持

续提升。此外，光学膜二期项目部分投产，产能开始陆续释放。两大因素叠加推动公司营收实现高增长。其中

光学膜产品收入 51.08 亿，同比增长 39.16%，占总收入的 84.41%，占比显著提升。在控制三费方面，除了财务

费用因利息支出和汇兑损益增加增幅超过营收增速以外，销售费用和管理费用的增速分别为 29.12%、20.18%，

都小于营收增速。公司经营活动产生的现金流净额达到 17.60 亿，同比增长 531.76%，现金及现金等价物净增

加额 15.31 亿，同比增长 1064.33%，现金流情况得到明显改善。目前公司已经形成以国际、国内一线客户为主

的客户群，优质的客户结构将有助于保持公司的盈利能力及毛利水平，同时提升公司财务安全，继续改善未来

现金流状况。 

 打造高端碳纤维平台，引入新的业绩增长点。公司与康得集团联手打造新能源汽车碳纤维车体及部件产业生态

平台，形成产研一体化布局。公司控股股东康得集团旗下中安信公司是国内高端碳纤维的重要供应商，计划将

分两期建成年产 15000 吨原丝、5100 吨碳丝的高性能碳纤维的生产线。目前一期年产 5000 吨原丝、1700 吨

碳丝的生产线已于 2016 年建成投产，良品率达到 97.5%，可用于航空等高端领域。公司参股 18%的康得复材正

在建设年产 150 万件碳纤维复合材料部件的项目，建成后可制造约 5万辆碳纤维复合材料车体。其中，一期 30

万件碳纤维复合材料部件的产能已于 2016 年投产，并与北汽、蔚来等企业签署了量产订单。碳纤维是汽车和飞

机实现轻量化的重要复合材料，随着新能源汽车和国产大飞机 C919 的逐步量产，高端碳纤维的需求正日益提升，

国内碳纤维的领军企业有望通过提高碳纤维技术水平，加速实现国产化替代。公司联合康德集团打造专业化的

碳纤维平台，将帮助公司引入新的增长引擎。随着产能陆续投产和释放，碳纤维将成为公司重要的业绩增长点。 

 建立长效激励制度，确保公司长远发展。公司 8月 9日发布公告，拟实施员工持股计划，参与对象为公司及下

属子公司在职的员工，总人数不超过 500 人，筹集资金不超过 40,000 万元，拟认购的信托计划合计筹集资金不

超过 120,000 万元，将主要通过二级市场购买等方式取得并持有康得新股票。公司通过员工持股将建立与员工

的利益共享机制，有助于激发核心管理层和业务骨干的工作积极性和创造性，提高公司的凝聚力，为公司的长

远发展奠定基础。另外，今年以来控股股东康德集团和第二大股东浙江中泰创赢分别陆续增持公司股票

57541285 股和 5912378 股，也表明大股东对公司战略布局的肯定以及对未来发展的信心。 

风险提示：碳纤维达产不及预期，市场竞争加剧，宏观经济环境下行风险。 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 7459.38 9232.75 11885.12 14853.06 18337.05 

    增长率（%） 43.23% 23.77% 28.73% 24.97% 23.46% 

归属母公司股东净利润（百万） 1409.46 1962.91 2589.94 3317.41 4101.62 

    增长率（%） 40.55% 39.27% 31.94% 28.09% 23.64% 

每股收益(元) 0.399 0.556 0.734 0.940 1.162 

PE 47.19 33.89 25.68 20.05 16.22 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

 

 
料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司三费  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发费用  图 6：公司主营业务（单位：万） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 5208.09 7459.38 9232.75 11885.12 14853.06 18337.05

  减: 营业成本 3171.71 4674.04 5498.09 6952.79 8689.04 10763.85

        营业税金及附加 21.96 36.90 82.21 77.25 96.54 119.19

        营业费用 98.52 163.77 240.03 261.47 297.06 330.07

        管理费用 399.83 570.28 775.92 831.96 1039.71 1283.59

        财务费用 262.65 305.29 229.81 277.70 280.71 346.46

        资产减值损失 78.91 71.43 164.49 70.00 73.50 77.18

  加: 投资收益 0.00 -1.84 25.28 15.00 20.00 25.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1174.52 1635.83 2267.48 3428.94 4396.49 5441.71

  加: 其他非经营损益 12.88 10.56 34.82 24.50 26.70 27.00

        利润总额 1187.40 1646.39 2302.30 3453.44 4423.19 5468.71

  减: 所得税 187.18 241.47 337.26 859.61 1100.80 1360.93

        净利润 1000.22 1404.92 1965.04 2593.83 3322.39 4107.78

  减: 少数股东损益 -2.56 -4.53 2.14 3.89 4.98 6.16

        归属母公司股东净利润 1002.78 1409.46 1962.91 2589.94 3317.41 4101.62

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 4062.17 9810.08 14960.51 38790.84 21242.88 50865.96

        应收和预付款项 1983.99 3450.54 5758.69 5410.17 8547.76 8689.61

        存货 494.99 526.98 601.29 1034.31 1009.74 1522.40

        其他流动资产 180.09 23.17 26.55 26.55 26.55 26.55

        长期股权投资 0.00 33.13 22.48 22.48 22.48 22.48

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 3663.84 3669.08 3501.85 3024.93 2544.51 2060.41

        无形资产和开发支出 260.75 428.39 568.29 504.30 440.31 376.32

        其他非流动资产 79.98 125.86 514.15 513.06 511.98 511.98

        资产总计 10725.81 18067.22 25953.80 49326.64 34346.19 64075.70

        短期借款 1799.18 3356.30 4817.94 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 899.38 1257.75 1221.58 2039.61 2020.72 2993.79

        长期借款 2436.46 1702.54 887.12 25887.12 7887.12 32887.12

        其他负债 764.15 2535.95 3424.71 3424.71 3424.71 3424.71

        负债合计 5899.17 8852.54 10351.36 31351.44 13332.55 39305.62

        股本 952.39 1608.74 3528.78 3528.78 3528.78 3528.78

        资本公积 1621.83 4055.50 6705.58 6705.58 6705.58 6705.58

        留存收益 2220.07 3514.49 5347.07 7730.94 10784.40 14559.68

        归属母公司股东权益 4794.29 9178.73 15581.44 17965.31 21018.77 24794.04

        少数股东权益 32.35 35.95 21.00 24.90 29.88 36.04

        股东权益合计 4826.64 9214.67 15602.44 17990.20 21048.65 24830.08

        负债和股东权益合计 10725.81 18067.22 25953.80 49341.64 34381.19 64135.70

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 460.04 882.72 -103.95 4130.29 993.29 5292.25

        投资性现金净流量 -322.93 -318.46 -573.40 18.38 20.03 20.25

        筹资性现金净流量 1071.42 5089.20 5707.64 19681.67 -18561.27 24310.58

        现金流量净额 1211.80 5691.11 5053.33 23830.33 -17547.96 29623.08
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地

的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此

报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或

其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任
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使独立判断。中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映分析员的不同设想、
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