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[Table_Title] 
前三季度扣非业绩大幅增长，碳纤维龙头军民业务并进 
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[Table_Summary] ※事件：公司发布 2019年三季报，前三季度实现营业收入 13.09

亿元，同比增加 33.05%，实现归母净利润 4.44亿元，同比增加

43.00%，本期每股收益 0.26元。 

 

※点评:（1）公司前三季度实现营业收入 13.09 亿元，同比增

加 33.05%，其中 Q3 实现营业收入 4.73 亿元，同比增加

41.91%，主要原因是碳纤维和碳梁收入增加。（2）前三季度实

现归母净利润 4.44 亿元，同比增长 43.00%，其中 Q3 归母净利

润 1.34 亿元，同比增长 39.16%；但前三季度及 Q3 扣非归母净

利润分别为3.94亿元、1.11亿元，同比增长71.69%、36.38%，

主要原因是报告期内计入当期的政府补助较去年同期减少

2,928.51 万元。前三季度扣非归母净利润增速高于营收增速，

主要原因是：a）前三季度毛利率较去年同期小幅提升 0.84pct

至 49.08%；b）前三季度资产减值损失同比减少 88.21%，主要

系报告期内应收账款通过无追索权保理变现致计提坏账减少所

致； c）前三季度研发费用率 10.50%，较去年同期下降

2.27pct,主要系去年同期研发人员数量增加、薪酬调整导致基

数较大所致；d）前三季度销售费用率 1.54%，较去年同期微降

0.16pct，基本持平。（3）其他重要费用率方面，a）前三季度

管理费用率 4.21%，较去年同期增加 0.84pct，主要系限制性股

票激励确认的股份支付费用及业务招待费增加所致；b）前三季

度财务费用率 0.45%，较去年同期增加 0.18pct，主要系无追索

权保理利息增加所致。（4）资产负债方面，a）公司货币资金期

末较期初增加 75.08%，主要系经营性现金流净额增加所致；

b）公司预付款项期末较期初增加 103.69%，主要系业务规模扩

大采购额增加所致；c）在建工程期末较期初增加 54.95%,主要

系募投项目投入所致；d）存货期末较期初增加 23.30%，主要

系碳梁用大丝束碳纤维增加所致。（5）现金流方面，公司经营

活动产生的现金流量净额同比增加 287.25%，主要系应收账款

通过保理变现所致。 

 

※军品碳纤维订单持续增长，助涨业绩。公司核心产品为碳纤

维及织物，通过长期研发形成了多种型号高端碳纤维产品，并

持续供应于军工领域，具有准入门槛高、客户粘性强以及毛利

水平高等特点。目前公司碳纤维产品已应用于武装直升机-10、

某型号固体火箭发动机壳体等多个重点武器装备型号。2019 年

公司军用碳纤维及织物业务维持增长，据公司 3 月 19 日公告，

公司签订《武器装备配套产品订货合同》，总金额达 9.27 亿
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资料来源：wind，华西证券研究所 

元。军用碳纤维产品是公司营收的主要来源，本年度新增订单

以及未来军机列装将为公司后续业绩增长提供稳健保障。 

 

※合作开发低成本碳纤维，增强并拓展民用领域。公司民品主

要客户为全球风力巨头维斯塔斯，为其提供风机叶片所需的大

丝束碳纤维。在民用碳纤维领域，成本控制是业务发展的核心

要素，因此低成本碳纤维是公司民用碳纤维业务的重点发展对

象。据公司 2019 年 7 月 19 日公告，公司目前已与九原工业园

区、维斯塔斯签署《万吨级碳纤维产业园项目入园协议》，最终

实现 10000 吨/年低成本碳纤维的能力，该项目将满足公司目前

风电碳梁业务需求以及潜在的民用低成本碳纤维需求。据

《2018 全球碳纤维复合材料市场报告》，未来 10 年工业领域碳

纤维需求复合增速预计达 12.38%，主要需求来自于风电叶片、

通用航空等领域。未来公司民用碳纤维项目投产有望借助低成

本优势受益于全球需求增长。 

 
※投资建议：基于未来我国重点装备列装加速，及民用风电市

场的发展，我们预测公司2019/2020/2021年可实现归母净利润

4.91/6.16/7.73 亿元， EPS 0.95/1.19/1.49 元，对应 PE 

43/34/27倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

 
※风险提示：军品订单完成和交付缓慢，生产线进度不及预

期，民品市场开发不及预期。 

 

 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 949.37 1363.56 1746.85 2170.29 2673.36 

YoY（%） 49.87% 43.63% 28.11% 24.24% 23.18% 

归母净利润(百万元) 237.20 376.58 491.16 616.25 772.61 

YoY（%） 18.99% 58.76% 30.43% 25.47% 25.37% 

毛利率（%） 49.43% 46.71% 48.30% 48.50% 47.90% 

每股收益（元） 0.77 1.02 0.95 1.19 1.49 

ROE 9.15% 13.16% 14.93% 16.12% 17.19% 

市盈率 81.18 38.98 43.18 34.42 27.45 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1363.56 1746.85 2170.29 2673.36  净利润 376.58 491.16 616.25 772.61 

YoY(%) 43.63% 28.11% 24.24% 23.18%  折旧和摊销 95.86 175.67 175.67 174.71 

营业成本 726.62 903.12 1117.70 1392.82  营运资金变动 -54.68 1042.60 -273.57 1186.73 

营业税金及附加 21.35 27.35 33.98 41.85  经营活动现金流 239.54 -330.56 1104.03 -211.62 

销售费用 29.44 31.11 38.66 47.62  资本开支 185.73 0.00 0.00 0.00 

管理费用 65.16 164.35 218.94 257.64  投资 86.72 828.97 -487.20 974.06 

财务费用 3.02 5.12 -1.94 -13.48  投资活动现金流 47.71 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 50.71 37.96 37.96 37.96  股权募资 44.89 0.00 0.00 0.00 

投资收益 28.18 0.00 0.00 0.00  债务募资 0.00 219.24 -219.24 0.00 

营业利润 426.42 577.84 725.00 908.96  筹资活动现金流 -65.51 150.98 -296.94 -86.81 

营业外收支 -3.77 0.00 0.00 0.00  现金净流量 224.61 -179.58 807.09 -298.42 

利润总额 422.65 577.84 725.00 908.96  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税  46.07 86.68 108.75 136.34  成长能力     

净利润 376.58 491.16 616.25 772.61  营业收入增长率 43.63% 28.11% 24.24% 23.18% 

归属于母公司净利润 376.58 491.16 616.25 772.61  净利润增长率 58.76% 30.43% 25.47% 25.37% 

YoY(%) 58.76% 30.43% 25.47% 25.37%  盈利能力     

每股收益 1.02 0.95 1.19 1.49  毛利率 46.71% 48.30% 48.50% 47.90% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 20.44% 28.12% 28.39% 28.90% 

货币资金 197.05 17.47 824.56 526.13  总资产收益率 ROA 9.28% 14.32% 16.56% 16.93% 

预付款项 1154.48 2117.68 1947.17 3061.69  净资产收益率 ROE 13.16% 14.93% 16.12% 17.19% 

存货 180.44 459.80 332.56 654.84  偿债能力     

其他流动资产 647.96 647.96 647.96 647.96  流动比率 6.28 4.21 7.07 6.22 

流动资产合计 2179.92 3242.91 3752.24 4890.62  速动比率 3.89 2.77 5.22 4.56 

长期股权投资 33.83 33.83 33.83 33.83  现金比率 0.57 0.02 1.55 0.67 

固定资产 831.07 636.82 442.58 248.34  资产负债率 10.82% 18.98% 12.19% 14.89% 

无形资产 150.38 131.96 113.53 95.10  经营效率     

非流动资产合计 1029.87 816.24 602.61 389.94  总资产周转率 0.42 0.43 0.50 0.51 

资产合计 3209.79 4059.15 4354.85 5280.56  每股指标（元）     

短期借款 0.00 219.24 0.00 0.00  每股收益 1.02 0.95 1.19 1.49 

应付账款及票据 277.29 470.60 454.98 698.43  每股净资产 5.52 6.34 7.38 8.67 

其他流动负债 16.09 16.09 16.09 16.09  每股经营现金流 0.46 -0.64 2.13 -0.41 

流动负债合计 347.21 770.24 531.06 786.16  每股股利 0.21 0.13 0.16 0.20 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00  PE 38.98 43.18 34.42 27.45 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00  PB 7.41 6.45 5.55 4.72 

负债合计 347.21 770.24 531.06 786.16       

股本 370.25 370.25 370.25 370.25       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00       

股东权益合计 2862.59 3288.91 3823.79 4494.40       

负债和股东权益合计 3209.79 4059.15 4354.85 5280.56       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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