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<<军工新材料及高端设备助力铜加工龙头

二次腾飞>> 2019-05-20 
 
 

三驾马车齐头并进 拉开腾飞新篇章 

——楚江新材（002171）公司深度报告 

   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11,044.03 13,107.11 16,246.26  21,669.26  23,649.22  

(+/-%) 39.47% 18.68% 23.95% 33.38% 9.14% 

净利润 360.63  408.59  501.82  650.61  748.36  

(+/-%) 92.44% 13.30% 22.82% 29.65% 15.02% 

摊薄 EPS 0.27 0.31 0.38 0.49 0.56 

PE 24.28  21.20  16.96 13.08 11.37 

资料来源：长城证券研究所 

 

 铜板带加工行业龙头 产能稳步提升巩固行业地位：公司是铜板带材加工

龙头，目前拥有铜板带产能 20 万吨，位居国内第一，世界前三；铜导体

材料产能 23 万吨（计入并购的鑫海高导）；铜棒线产能 4 万吨，位居国内

第一。2019 年底公司 7.5 万吨高精铜板带产能即将投放，2020-2021 年 12

万吨铜导体材料产能将逐步落地，可转债募投 40 万吨铜加工材项目也有

望于明年启动建设，未来有望在 2 年内跃居全球板带材加工行业第一。 

 废铜回收奠定成本优势  熔炼技术及成熟回收体系构建护城河：公司废

铜综合利用技术水平位居行业第一，并建立了长三角废铜回收体系，原材

料废铜使用比率达 70%，为全国同行业最高。再生铜成本较原生铜低 2000

元/吨，为公司奠定坚实成本优势，随着 4 条新废铜回收生产线逐步投产，

废铜回收产能将提升一倍，公司成本优势有望进一步扩大。 

 子公司天鸟高新募投项目启动 垄断地位保证新增产能消化：公司募投碳

纤维预制件扩产项目已于年内顺利启动，达产后产能将提升 3 倍以上。依

托公司碳纤维预制件国内垄断地位，公司军品及民品订单量充足，新增产

能有望顺利得到消化，天鸟高新未来业绩增长空间巨大且确定性较强，为

公司未来发展注入极大活力。 

 4 亿回购计划彰显管理层信心 可转债助力公司成长：近期公司正稳步推

可转债募投项目，及 4 亿股票回购计划。回购计划金额较大，占目前公司

总市值约 5%，彰显管理层对公司未来发展信心。同时可转债项目已受证

监会受理，未来有望不断扩张铜加工业务产能，借助成本端优势，巩固公

司在铜加工行业的龙头地位。  

 三驾马车齐头并进 攻守兼备的优质标的：公司铜加工领域、碳纤维预制

件领域、智能热工设备领域均处于龙头地位，我们预计公司 2019-2021 年

净利润分别为 5 亿、6.51 亿、7.48 亿；对应 EPS0.38 元，0.49 元，0.56 元；

对应当前 PE16.96 倍、13.08 倍、11.37 倍，给予“推荐”评级。 

  风险提示：产能投放不及预期  铜材加工费下滑 可转债项目未过会 
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1. 废铜回收奠定成本优势 产能扩张稳固

龙头地位 

1.1 深耕铜加工领域多年  产能稳步增长巩固龙头地位 

公司深耕铜加工领域多年，在铜板带产品方面是行业龙头，产量国内稳居第一，全球进

入前三；铜线材方面规模位居国内第一；导电铜杆占当地市场份额 70%以上。公司产品

种类齐全，铜板带方向包含青铜、紫铜、锡磷青铜三大系列的各类牌号系列产品，铜线

材方向拥有高精密新材料切割用黄铜母线材等几十种产品，铜导体材料方向包括电工原

铜杆、线等多种产品，特种钢材方向覆盖中高碳钢、冷轧带钢等多种钢材，下游广泛应

用于军工、造币、节能、汽车、高铁、新能源、电力等行业。 

表 1：楚江新材金属加工产能情况 

产品 目前产能 主要应用领域 

铜板带 20 万吨 水暖、高铁护套、五金、电器、电子、汽车配件 

导体材料 10 万吨（不计鑫海高导） 新能源汽车、轨道交通、电力系统、信息科技 

铜合金线材 4 万吨 精密模具制造、电子电器、五金配件 

特种钢材 17.5 万吨 汽车、自行车、五金、电子、家居 

资料来源：公司官网 长城证券研究所 

产能增长预期强烈，业绩增长有望得到支撑：2019 年 8 月公司发布可转债募投预案，拟

募资 18.3 亿元用于铜材料产能扩张，涉及 8 万吨高精铜板带产能（5 万吨芜湖+3 万吨清

远），26 万吨高品质铜杆产能，4 万吨高端细线产能以及 2 万吨高精密铜合金线产能，合

计产能达到 40 万吨。此外，2016 年增发募投的 7.5 万吨高精铜板带产能将于 2019 年年

底投放，12 万吨铜导体材料产能将于 2020-2021 年间投放，公司产能增长预期强烈。 

 

表 2：楚江新材铜加工产能扩张项目 

 项目 产能 总投资金额

（万) 

2019 年可转债预案 年产 5 万吨高精铜合金带箔材项目 5 万吨高精铜板带 72,485 

年产 6 万吨高精密度铜合金压延带改扩建项目（二、三期） 3 万吨高精铜板带 27,231 

年产 30 万吨绿色智能制造高精高导铜基材料项目（一期） 26 万吨高品质铜杆、规格丝；4

万吨高端细线 

127,192 

年产 2 万吨高精密铜合金线材项目 2 万吨高精密铜合金线 17,200 

2017 年增发募投 年产 12 万吨高端铜导体材料项目（改） 12 万吨铜导体材料（2020 前后） - 

铜合金板带产品升级、产能置换及智能化改造项目 7.5 万吨高精铜板带（2019） 87,260 

资料来源：公司官网  长城证券研究所 

公司基础加工材料业务供不应求，新增产能助力业绩增长：自 2014-2018 年，公司金属

材料产品销量逐年增长，年均复合增长率达到 7.2%，其中毛利率最高的铜板带业务年均

复合增长率达到 10.18%。2018 年公司产销率达 100%，下游客户认可度极高，未来新增

产能有望充分消化。 
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表 3：公司基础材料销量逐年增长（万吨） 

 2014 2015 2016 2017 2018 

铜板带 12.16 13.9 15.21 16.72 17.92 

导体材料 6.66 7.57 7.01 7.8 9.91 

铜线材 2.81 3.13 3.43 3.61 3.9 

特种钢材 15.32 16.53 16.14 16.48 17.09 

总计 36.95 41.13 41.79 44.61 48.8 

产销率 - 99.9% 100.3% 99.9% 99.4% 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 

收购鑫海高导，铜导体领域再下一城：江苏鑫海高导是一家铜导体材料研发制造企业，

拥有铜导体材料 13 万吨年产能，公司与全资子公司楚江电材分别于 2018 年 5 月、2019

年 4 月收购该公司 22.22%、57.78%股权，合计持有 80%股权，并于 2019 年 7 月增资 8000

万元用于改善其财务结构，加快项目升级改造进度。鑫海高导原股东承诺 2019-2022 年扣

非净利润分别不低于 4000 万、5000 万、5500 万、6000 万。公司通过收购鑫海高导的方

式加速铜导体材料布局，有望实现公司自有产线技术优化，并凭借鑫海高导原有渠道进

一步提升铜杆材料市占率。 

 

1.2 废铜回收技术行业领先   铜加工成本优势显著  

废铜使用占比行业最高，奠定公司成本优势：铜加工企业通常选择电解铜作为原材料进

行熔炼加工，但部分技术先进且规模较大的企业可以通过回收废铜作为原材料进行加工，

由于废铜较电解铜价格更低，采用废铜加工的方式可以降低 2000 元/吨的成本。公司目前

在行业中废铜使用占比最高，导体产品废铜使用占比 40%，板带材废铜使用占比达到 90%，

整体占比达 70%，为公司奠定显著的成本优势。 

图 1：铜加工业务毛利率拆分（%）  图 2：铜板带业务毛利率对比 

 

 

 

资料来源：WIND 长城证券研究所 

 

 资料来源：WIND 长城证券研究所 

 

废铜回收处理技术行业第一，保障公司竞争优势：铜加工企业利用废铜加工需要面对两

个困难，一是环保监管趋严下回收技术要求较高，二是国内废铜原料收集体系尚不成熟。

公司废铜综合利用技术水平位居行业第一，拥有的高温回收炉技术可以有效控制废气排

放，妥善解决环保问题。子公司顶立科技超高温热工装备领域国内领先，有望对废铜回
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收业务形成显著的协同效应，保障公司竞争优势。公司年回收废铜量达 7-8 万吨，目前仍

有 4 条废铜回收加工业务生产线在建，设计总产能 6 万吨/年，一旦投入使用有望进一步

提升废铜回收能力，有效降低综合生产成本。 

图 3：低品位废杂铜冶炼过程中环保压力极大 

 

资料来源：《废杂铜冶炼过程中污染物迁移转化规律研究》 长城证券研究所 

公司建立长三角废铜回收体系，废铜回收量获保障：国内废铜按来源可以分为两类：一

类是铜材生产过程中产生的废铜，此类废铜大部分被加工企业回炉再利用；另一类是拆

解废旧物品回收的废铜，此类废铜主要问题在于收集困难，运输成本较高，且回收环保

压力大，目前废铜回收主要以该类为主。为解决废铜收集难的问题，公司充分利用个体

户与非正规小企业的回收资源，在铜消费发达的长三角建立完善的废铜回收体系，保障

废铜供应量。由于该业务模式特殊，需要公司代开发票，当地政府以政府补助的方式进

行“税收返还”，自 2017 年以来该类政府补助显著增长，由此可以印证公司废铜供应量

在顶立科技设计的回收生产线投产后大幅提升。 

图 4：计入当期损益的政府补助（万） 

 

资料来源：长城证券研究所 

 

废铜进口量有所下滑，但废铜进口金属量保持稳定：自 2018 年起废铜进口政策趋严，废

铜进口量明显下降，2018 年年度废铜进口量 244 万吨，同比下滑达 31.5%。废铜进口主

要体现在“废七类”进口量的下滑：2018 年“废七类”进口量由前一年的 300 万吨减少
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至 100 万吨，同比下滑 66.7%。但由于“废七类”2019 年初彻底禁止进口，部分拆解企

业将业务转移至日本、东南亚等地，将当地“废七类”拆解为“废六类”流入国内，推

动进口平均铜品位显著上升：据海关统计 2019 年 1-8 月废铜进口平均品位达到 78.88%，

较 2018 年的 51.62%大幅抬升，实际上废铜进口品位的抬升对冲了废铜进口量的下滑，

废铜进口金属量稳中有升。凭借自有的废铜回收体系以及海外进口废铜，公司新废铜回

收业务生产线不虞原料短缺，投产后有望进一步加强公司成本优势。 

图 5：废铜进口量自政策收紧后出现明显下降  图 6：废铜进口平均品位显著上升 

 

 

 

资料来源：WIND 长城证券研究所  资料来源：WIND 长城证券研究所 

1.3 铜板带行业整合加速   静待航母级龙头诞生   

铜板带加工费处于铜加工领域较高水平：在铜加工领域中，铜板带行业具有工艺流程长、

产品工艺多、附加值高、产品偏个性化的特点，因此整体加工费在铜加工领域处于较高

水平，与铜管基本持平，远高于铜杆与铜棒行业。2019 年国内紫铜带加工费基本保持在

4000-7000 元/吨，处于近年来较高水平，因此公司作为铜板带行业龙头，凭借技术优势与

产能优势能够保持相对较高的毛利率。 

图 7：紫铜材加工费情况 

 

资料来源：WIND 长城证券研究所 
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图 8：铜板带加工工艺流程  图 9：铜管加工工艺流程 

 

 

 

资料来源：上海有色网 长城证券研究所 

 

 资料来源：上海有色网 长城证券研究所 

 

下游客户集中度低 定制化生产保障客户黏性：公司铜板带产品广泛运用于水暖、高铁护

套、五金、电器、电子、汽车配件等领域，下游客户呈显著分散格局，2018 年公司前五

大客户销售占比仅为 11.70%，第一大客户仅占 3.61%。下游客户分散提升了公司谈判议

价能力，同时降低了公司对单一客户的依赖程度，提升公司抗风险能力。同时板带材定

制化要求高，客户黏性较强。 

表 4：2018 年铜加工企业下游前五大客户占比 

 楚江新材（铜板带） 海亮股份（铜管） 博威合金（铜棒） 

第一名 3.61% 9.21% - 

第二名 2.98% 5.27% - 

第三名 2.08% 3.40% - 

第四名 1.66% 2.43% - 

第五名 1.37% 2.24% - 

合计 11.70% 22.55% 20.11% 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 

铜板带行业仍处于红海，静待航母级龙头企业孕育：根据安泰科数据，2018 年我国铜板

带前 20 大生产商总产能 172.3 万吨，占行业 33.05%，同比提升 1.15 个百分点；前 20 大

生产商总产量 155.5 万吨，占行业 37.25%，同比提升 2.59 个百分点。虽然随着近年来环

保监管趋严以及行业落后产能淘汰，铜板带企业已由 300 余家减少至约 100 家，头部企

业集中度有一定程度提升，但相对于其他铜加工行业而言铜板带行业格局仍然较为分散，

至今尚未孵化出航母级别的龙头企业，行业仍处于整合过程中。在如此环境下，公司作

为铜板带行业领头羊，有望凭借品牌、技术及资金优势逐步提升市占率，向统治级别的

龙头企业迈进。 
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图 10：2018 年国内铜板带企业产量 

 

资料来源：公司官网 长城证券研究所 

铜板带市场规模较铜管更庞大，公司未来成长空间充足：根据国内铜材产量及均价粗略

测算，国内铜板带市场规模达到 1800-2000亿，与铜管市场的 1500-1600亿相比更加庞大，

以公司 2018 年 65 亿铜板带收入规模来看成长空间充足。而且鉴于铜板带下游客户分散

度远高于铜管行业，且黏度更强，当公司成长为海亮股份级别的行业龙头时（铜管市占

率 20%），公司有望彰显更强实力。 
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2. 天鸟高新碳纤维预制件龙头  募投项

目为公司打破发展瓶颈 

2.1 募投项目顺利启动 天鸟高新迎来新发展 

2018 年 12 月，公司通过股权支付及现金支付结合的方式，作价 10.62 亿元收购新材料制

造企业江苏天鸟高新 90%的股份。天鸟高新是国内碳纤维三维预制件研发与生产龙头企

业，技术及产能处于国内领先地位。天鸟高新的主营业务为碳纤维预制件、特种纤维布

的研发、生产和销售，销售额中预制件类占 80%，纤维布类占 20%。 

目前，天鸟高新拥有预制件类产能 256 吨，特种纤维布 156.2 吨，碳纤维预浸布 150 万平

方米（主要作为预制件配套）。 

表 5：天鸟高新产品及应用领域 

类别 公司产品 加工后应用领域 

特种纤维预制件类 特种纤维异形预制件 火箭发动机喉衬、导弹头锥、航天器热结构部件 

碳纤维刹车预制件 飞机碳刹车盘、高铁碳刹车盘（目前尚未应用）、汽车碳刹车盘 

碳纤维热场预制件 半导体材料和太阳能光伏热处理设备 

特种纤维布类 碳纤维布、碳纤维预浸布 建筑补强材料、飞机机翼、羽毛球拍等高强度领域 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 

配套资金募集完毕，募投项目业已启动：2019 年 6 月 19 日，公司向汤优钢、阙新华、北

京国发航空发动机产业投资基金中心、国家军民融合产业投资基金发行 1.36 亿股，共募

集 7.475 亿元用于天鸟高新交易相关费用以及配套募投项目，涉及碳纤维预制件产能 1130

吨，较目前的 256 吨产能相比提升显著。随着募投资金到位，各项目均已启动建设，预

计 2021 年实现投产并实现部分利润，2022 年全部达产。 

表 6：募投配套资金项目 

募投项目 投资额 预计产能 

飞机碳刹车预制件技术改造项目 总投资 2.13 亿元，拟使用募集资金 1.92

亿元 

年产能 480 吨，营业收入 3.12 亿，净利润 1 亿 

碳纤维热场预制件产业化项目 投资 2.4 亿元，拟使用募集资金 2.26 亿元 年产能 650 吨，营业收入 2.8 亿，净利润 0.7 亿 

江苏省碳纤维织物工程技术中心

项目 

总投资 0.3 亿元，拟使用募集资金 0.29 亿

元 

- 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 

 

公司订单充足，新产能有望顺利消化：目前国内航空及军工新材料领域发展迅速，作为

国内碳纤维三维预制件龙头，公司订单量充足，碳纤维预制件生产线产能超负荷运转，

已成为公司业绩瓶颈，为满足预制件订单顺利完成，部分碳纤维预浸布业务产能甚至已

用作预制件业务配套生产。因此，在充足订单的支撑下，公司本次募投产能有望顺利得

到消化，转化为有效产能。 
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天鸟高新业绩大幅增长，业绩承诺预计顺利兑现：为提升并购安全垫，原天鸟高新大股

东承诺 2018-2021 年公司扣非净利润分别不低于 6000/8000/10000/10000 万元，否则将以

现金或股票的方式进行相应补偿。2018 年公司实现扣非净利润 6159.75 万元，顺利完成

当年业绩承诺；2019 年前三季度公司实现净利润 5927 万元，较 2018 年同期增长 38.07%，

鉴于军工企业年末业绩普遍优于上半年，2018 年天鸟高新也于四季度业绩放量，预计公

司今年 8000 万元扣非后净利润的业绩承诺将顺利兑现。 

表 7：天鸟高新业绩承诺 

年度 2018 年 2019 年 2020 年 

承诺净利润 扣非后不低于 6,000 万元 扣非后不低于 8,000 万元 扣非后不低于 10,000 万元 

实际净利润 6159.75 万 5927 万（前三季度）  

资料来源：公司公告 长城证券研究所 

 

2.2 强军政策提升军工景气度 十三五后期军工材料企业

迎业绩拐点 

强军政策为我国军工行业带来高景气度： 2017 年“习近平强军思想”写入党章，并强调

力争到 2025 年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶把人民军队全面建成世界一流

军队；此后关于军企改制、军民融合的政策不断涌现，为军工行业带来了重大发展机遇。

我国最新公布的 2019 年国防预算数字为 11899 亿元，相比 2018 年增速为 7.5%，军费支

出水平稳居全球第二，装备费占比达 41.1%，占军费比例逐年扩大，国家坚定不移地走特

色强军之路将为我国军工行业带来高景气度。 

 

图 11：近年我国国防预算支出及军费支出占 GDP 比重  图 12：近年来武器装备军费支出额及占总军费比重 

 

 

 

资料来源：WIND 中国军网 长城证券研究所  资料来源：WIND 中国军网 长城证券研究所 

高精尖武器装备加速研发及列装 拉动上游高端军工材料需求：为实现人民军队现代化这

一目标，国家大力推动高精尖武器装备研发，武器装备军费支出逐年增加，近年来如东

风-41 洲际导弹、歼-20 等高端军品已顺利量产并列装。随着武器装备逐步升级换代，上

游高端军品材料需求也逐渐增长：以军机领域为例，二代歼-8 战机中仅采用 3%的钛合金

与碳纤维材料，而四代歼-20 战机中该比例达到 62%。目前我军列装歼击机（战斗机中的

一种）中仍有一半是二代机型，随着 3.5 代与 4 代军机淘汰替换老旧机型，，高端军品材

料需求有望迎来爆发。 
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表 8：中美军机高端材料占比 

  类型（美标） 钛合金比例（%） 碳纤维材料比例（%） 合计比例 

 

 

 

 

 

美国 

F-14 三代战斗机 24 1 25 

F-15 三代战斗机 27 2 29 

F-16 三代战斗机 3 2 5 

F-18 三代战斗机 15 10 25 

F-117/A 三代战斗机/轻型轰炸机 25 40 65 

F-22 四代战斗机 41 24 65 

B-1 战略轰炸机 22 1 23 

B-2 战略轰炸机 26 38 64 

C-17 运输机 9 7 16 

AV-8B 二代垂直起落攻击机 9 26 35 

中国 

歼 8 二代战斗机 2 1 3 

歼 10 三代战斗机 4 6 10 

歼 11 三代战斗机 15 10 25 

歼 20 四代战斗机 35 27 62 

资料来源：钛在美军工中的应用 西北有色金属研究院 长城证券研究所 

 

图 13：中美在役歼击机数量对比 

 

资料来源：World Air Force 2018  长城证券研究所 

 

十三五即将收官，军工订单步入加速期，行业业绩拐点已现：自 2016 年军改正式实施以

来，军队公开招标次数迅速增加。十三五规划前两年军队公开招标次数较少，而 2018 年

军队公开招标次数已达 1127 次，相比于 2017 年 135 次扩大超 7 倍；2019 年 10 月招标次

数已累计达到 3112 次。2020 年是十三五规划的收官年，我们预计军品采购会进入补偿提

速期，军工订单有望迎来大量释放。军工材料企业处于军工产业链上游，由于军企生产

需要提前进行原料采购，军工材料业绩放量通常早于军工制造企业。自 2018 年以来军工

材料企业业绩呈现明显上涨态势，行业业绩拐点已然显现，2020 年业绩增长值得期待。 
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图 14：我国军队公开招标采购次数 

 

资料来源：全军武器装备采购信息网 长城证券研究所 

 

图 15：军工材料公司扣非后归母净利润情况（百万） 

 

资料来源：WIND 长城证券研究所 

乘军工行业东风，天鸟高新未来利润有望保持高速增长：从产品结构来看，天鸟高新刹

车预制件与异形预制件基本全部用于航空航天及军工领域，加上军工企业自提供碳纤维

原丝的加工业务，2018 年 1-6 月天鸟高新军工及航空航天领域业务收入占比超过 60%，

毛利占比达到 76%。军用碳纤维产品由于质量要求高、生产难度大，毛利率较民品相比

具有显著优势，随着目前公司军工订单逐渐增加，公司有望乘军工行业东风，保持利润

高速增长。 

表 9：天鸟高新收入与利润保持快速增长 

 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 1-6 月 2019 年 1-9 月 

收入（万） 14496 17705 23800 13756  

净利润（万） 2940 3857 6159（扣非） 3410 5927 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 
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2.3 预制件领域优势显著 下游军机及民航市场广阔 

公司产品碳纤维刹车盘预制件是制造碳纤维刹车盘的前置材料，碳纤维刹车盘广泛用于

军用飞机与民用飞机，与传统粉末冶金刹车盘相比，碳纤维刹车盘具有耐高温、无热龟

裂、无热膨胀、无热衰退、比热容大、重量轻和使用起落数高的特点，在高温情况下摩

擦阻力显著优于前者。 

表 10：碳纤维材料具有多种优势 

材料 密度 

（g/cm3） 

拉伸强度 

（Mpa) 

比强度 

（10cm7） 

拉伸模量 

（GPa） 

比模量 

（10cm7） 

碳纤维复合材料 1.5 1,700 1.06 128 85 

玻璃纤维/聚酯 2 1,500 0.75 42 21 

钢 7.8 1,080 0.13 210 27 

铝合金 2.8 470 0.17 75 26 

钛合金 4.5 1,000 0.21 110 25 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 

公司特有的立体针刺及三维编织技术保障了公司在碳纤维预制件领域的优势：公司是国

内碳纤维三维预制件龙头，技术及产能处于领先地位。而国外相比，国外生产企业主要

采用压制工艺进行生产，由于在压制工艺流程时造成碳纤维原丝不可避免的损伤，性能

远不及公司的预制件。公司产品在性能与使用寿命方面具有领先优势，使用飞机碳纤维

刹车片使用次数可达 1500 次，而国外只有 600-700 次。 

图 16：碳纤维刹车盘预制件  图 17：碳纤维刹车盘 

 

 

 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 

 

 资料来源：公司公告 长城证券研究所 

 

军用及民用飞机领域碳刹车需求量庞大：飞机碳刹车盘是飞机重要(A 类)的消耗性部件，

平均使用一年就需要更换，因此碳纤维刹车盘更新替换市场具有非常大的潜力。军机领

域方面，目前军队新增机型将全部使用碳刹车盘，原使用粉末冶金刹车盘的部分机型也

正逐步改装成碳刹车盘，以 2018 年 2200 架军机（剔除武装直升机）平均每架使用 100KG

预制件进行测算，每年碳刹车盘需求达到 220 吨。民用飞机领域，截止 2017 年国内民航

已有 1804 架飞机使用碳刹车盘，仅民航领域每年碳刹车更替需求即达到 446 吨，未来随

着国产 C919 投产，国内民航规模逐步扩大，碳纤维市场有望进一步成长。 
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表 11：我国军机数量呈上升态势 

 战斗机 特种飞机 加油机 武装直升机 教练机 运输机 军机合计 

2014 1454 65  806 352 182 2859 

2015 1528 78  801 352 181 2940 

2016 1523 84 3 809 352 184 2955 

2017 1527 83 3 884 354 185 3036 

2018 1624 97 3 902 368 193 3187 

资料来源：Flight Global 长城证券研究所 

 

图 18：国内民航碳刹车市场庞大 

 

资料来源：公司官网 长城证券研究所 

表 12：国内 2017 年民航飞机碳纤维刹车盘更新替换市场估算 

机型 2017 年数量

（架） 

每架碳刹车预制件用

量（件） 

平均预制件重量（kg/

件） 

平均每架预制件用量

（kg） 

总需求量（吨） 

A300 6 72 4.5 324 1.94 

A319-100 181 36 4.5 162 29.32 

A320-200 808 36 4.5 162 130.9 

A321-100/200 319 36 4.5 162 51.68 

A330-200/300 215 72 5 360 77.4 

A380-800 5 144 5.2 748.8 3.74 

B747 30 144 6 864 25.92 

B757-200 36 72 4.5 324 11.66 

B767 12 72 5.5 396 4.75 

B777 87 108 6 648 56.38 

B787 60 144 5.4 777.6 46.66 

EMB-145 16 28 3.5 98 1.57 

MA-60 25 36 4.5 162 4.05 

其他 4 36 2.8 100.8 0.4 

合计 1804    446.37 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 
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3. 4 亿回购计划彰显管理层信心 可转债

助力公司成长 

股票回购彰显公司股东信心 后续或将启动股权激励计划：2019 年 9 月 10 日公司公布股

票回购方案，拟在 12 个月内使用自有资金 4-6 亿元以集中竞价等方式回购公司股票，回

购价格不超过 9 元/股。本次回购股票主要用于股权激励或员工持股计划、注销以减少注

册资本，其中至少 2 亿元用于股权激励或员工持股计划。截止 2019 年 11 月 30 日，公司

已使用 1.01 亿资金回购 1651.6 万股，占公司目前总股本 1.24%，最高成交价为 6.39 元/

股。回购计划的推出彰显股东对公司未来的信心，也为公司股价形成支撑。计划完成后，

公司或将启动新一轮股权激励，为公司发展注入新动力。 

积极借助资本市场 助力公司高速发展：公司此前分别于 2017 年、2019 年进行两次定增

募投，共募集 21 亿元用于铜加工材、碳纤维预制件及智能热工装备产能扩张。2017 年定

增募投项目预计将于 2019 年、2020 年分别贡献 7.5 万吨高精铜板带产能及 12 万吨铜导

体材料产能；2019 年定增募投项目业已启动建设，预计最早将于 2021 年贡献业绩，2022

年达产。继 2017 年、2019 年两次定增募投后，公司充分利用各类融资方式，于 2019 年

8 月首次启动可转债募投，拟募集 18.3 亿元用于铜加工材新生产线建设，为公司产能扩

张再添新动力，目前可转债发行已进入证监会审核阶段。 

表 13：楚江新材近期可转债及定增募投项目 

类

型 

时间 项目 目前进展 募集

资金 

主要参与者 股

价 

锁

定

期 

可

转

债 

2019.8.26 年产 5 万吨高精铜合金带箔材项目  

 

目前尚未过会 

 

 

18.3

亿元 

 

 

- 

 

 

- 

 

 

- 

年产 6 万吨高精密度铜合金项目

（二、三期） 

年产 30 万吨高精高导铜基材料项

目（一期） 

年产 2 万吨高精密铜合金线材项目 

定

增

募

投 

2019.6.21 飞机碳刹车预制件技术改造项目  

募投资金到位，项

目已启动建设 

 

7.47

亿元 

汤优钢、阙新华、北京国发

航发产业投资基金、国家军

民融合产业投资基金 

 

 

5.48 

12

个

月 

碳纤维热场预制件项目 

江苏省碳纤维织物工程技术中心 

定

增

募

投 

2017.1.20 铜合金板带升级、产能置换及智能

化改造项目 

锂电项目已变更为

12 万吨铜导体材料

项目，预计

2020-2021 年投产。

铜板带项目预计

2019 年底投产 

 

 

13.53

亿元 

 

 

鹏华资管、财通基金、张慕

中、银华基金、天弘基金等 

 

 

7.33 

 

12

个

月 

智能热工装备及特种复合材料产业

化项目 

年产 1 万吨高性能锂电池负极材料

项目（原） 

资料来源：公司官网 长城证券研究所 

员工持股计划提升公司凝聚力：公司迄今为止已完成三期员工持股计划，员工累计持股

总数 7150.86 万股（2017 年 9 月每 10 股转赠 10 股），达到公司总股本的 5.97%。其中二

期 2713.7 万股已出售，一期与三期部分股票合计 3170.21 股已解禁，但目前尚未出售。

公司通过员工持股，实现利益绑定，为公司未来发展注入活力。 
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公司第 1 期员工持股计划原于 2019 年 12 月到期，目前已展期至 2020 年 6 月 22 日；公

司第 2期员工持股计划已于 2019年 6月结束，2713.7万股均以大宗股票交易的方式转让，

未对股价造成冲击；第 3 期员工持股计划将于 2019、2020、2021 年分别解禁 40%、30%、

30%，存续期将于 2022 年 9 月到期。第 3 期员工持股计划附带业绩考核，若 2018、2019、

2020 年公司净利润无法分别达到 4 亿、5 亿、6 亿元，次年出售解禁股票的收入仅部分归

持有人所有。由于 2018 年业绩考核顺利通过，第 3 期员工持股计划的 40%股权已解禁，

但目前尚无出售公告。 

表 14：公司员工持股计划 

 时间 复权价格（元） 股数（万股）（调整

后） 

锁定期 存续期 

第 1 期员工持股计划（展期） 2015.12 5.38 2325.58 3 年 4 年 

第 2 期员工持股计划（已结束） 2017.7 7.24 2713.7 1 年 2 年 

第 3 期员工持股计划（40%解禁） 2018.9 3.5 2111.58 1-3 年分批 4 年 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 

 

表 15：第 3 期员工持股计划业绩考核及解禁方案 

2019 年（40%） 2020 年（30%） 2021 年（30%） 

2018 年公司净利

润不低于 4 亿元 

2018年公司净利润低

于 4 亿元 

2019 年公司净利

润不低于 5 亿元 

2019年公司净利润低

于 5 亿元 

2020 年公司净利

润不低于 6 亿元 

2020 年公司净利润

低于 6 亿元 

出售当批解禁股

票获得的资金归

全体持有人 

出售当批解禁的 50%

股票获得的资金归全

体持有人，出售另一

半股票资金归公司，

公司以该资金额为限

返还持有人对应的原

始出资和 10%资金成

本 

出售当批解禁股

票获得的资金归

全体持有人 

出售当批解禁的 50%

股票获得的资金归全

体持有人，出售另一

半股票资金归公司，

公司以该资金额为限

返还持有人对应的原

始出资和 10%资金成

本 

出售当批解禁股

票获得的资金归

全体持有人 

出售当批解禁的

50%股票获得的资金

归全体持有人，出售

另一半股票资金归

公司，公司以该资金

额为限返还持有人

对应的原始出资和

10%资金成本 

资料来源：公司公告 长城证券研究所 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

表 16：公司产能梳理（未计入可转债募投项目） 

 2019 年产能 新增产能项目 

铜板带 20 万吨 2019 年底 7.5 万吨产能 

导体材料（铜杆） 23 万吨（计入鑫海高导） 2020-2021 年 12 万吨产能，收购鑫海高导 13 万吨产能 

铜线 4 万吨  

钢材 17.5 万吨  

高端设备制造 150 套左右  

预制件 256 吨 2021 年 1130 吨产能投产 

特种纤维布 156.2 吨  

碳纤维预浸布 150 万平方米  

资料来源：长城证券研究所 

我们预计公司营收有望达到 162/217/236 亿元，净利润达到 5.02/6.51/7.48 亿，

EPS0.38/0.49/0. 56 元，对应 PE16.96/13.08/11.37 倍。 

表 17：2019-2021 年公司业务拆分 

子业务 2018 2019 2020 2021 

铜板带 销量（万吨） 17.92 21 23.00 25.39 

营收（亿元） 65.00 76.43 84.97 94.32 

铜杆（导体材料） 销量（万吨） 9.91 13.3 23.00 24.86 

营收（亿元） 43.14 57.93 101.11 109.78 

铜棒线 销量（万吨） 3.9 4.465 5.00 5.00 

营收（亿元） 13.25 15.20 17.12 17.27 

钢带、管材 销量（万吨） 17.07 17.15 16.63 16.46 

营收（亿元） 7.68 7.90 7.69 7.73 

装备制造新材料 销量（台套） 127 125 130.95 135.00 

营收（亿元） 1.78 1.81 1.91 1.98 

天鸟高新业务 营收（亿元） 0.13 3.09 3.78 5.29 

其他 营收（亿元） 0.0963 0.1 0.10 0.10 

总收入 131.07 162.46 211.14 216.68 

YOY  23.95% 29.97% 33.38% 

毛利率 7.96% 7.85% 7.75% 8.04% 

资料来源：长城证券研究所 
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4.2 投资建议 

公司主营业务铜材料加工处于龙头地位，凭借行业领先的废铜回收技术以及完善的长三

角废铜回收体系，公司铜加工材成本优势显著，随着高端新产能逐步投放，公司市占率

有望进一步提升，逐步成长为铜加工材航母级龙头；子公司天鸟高新是国内碳纤维预制

件龙头企业，国产大飞机 C919 碳纤维刹车盘预制件目前唯一的国内供应商，订单充足，

募投项目有望于 2021 年前后投产，公司业绩成长潜力极大；子公司顶立科技是国内智能

热工装备龙头，国内 30m3 以上超大型尺寸碳纤维复合材料热工装备的唯一供应商，与天

鸟高新拥有相同的下游客户，有望产生显著的协同效应。在铜加工、碳纤维预制件、智

能装备制造三驾马车推动之下，公司业绩有望迈向新台阶，我们预计公司 2019-2021 年净

利润分别为 5 亿、6.51 亿、7.48 亿；对应 EPS0.38 元，0.49 元，0.56 元；对应当前 PE16.96

倍、13.08 倍、11.37 倍，维持“推荐”评级。 

 

4.3 风险提示 

产能投放不及预期   铜材加工费下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

公司深度报告 

 

长城证券 20 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 11,044.03  13,107.11  16,246.26  21,669.26  23,649.22   成长性           
营业成本 10,393.71  12,063.96  14,970.93  19,989.89  21,747.82   营业收入增长 39.47% 18.68% 23.95% 33.38% 9.14% 

销售费用 124.47  138.69  157.59  205.86  234.13   营业成本增长 40.62% 16.07% 24.10% 33.52% 8.79% 

管理费用 165.51  164.35  206.33  264.36  297.98   营业利润增长 121.94% 7.63% 21.58% 30.60% 15.70% 

研发费用 0.00  400.57  433.78  567.73  612.51   利润总额增长 90.66% 9.68% 22.02% 29.83% 15.18% 

财务费用 -19.26  9.89  34.12  28.17  32.75   净利润增长 92.44% 13.30% 22.82% 29.65% 15.02% 

其他收益 144.83  213.30  215.30  237.21  246.40   盈利能力           

投资净收益 -11.37  14.72  10.33  9.15  11.40   毛利率 5.89% 7.96% 7.85% 7.75% 8.04% 

营业利润 435.08  468.27  569.31  743.50  860.23   销售净利率 3.94% 3.57% 3.50% 3.43% 3.64% 

营业外收支 1.49  10.58  15.01  15.11  13.56   ROE 6.91% 7.95% 9.41% 10.33% 10.62% 

利润总额 436.57  478.85  584.31  758.61  873.79   ROIC 14.96% 11.73% 11.17% 11.86% 11.77% 

所得税 75.94  69.95  77.42  101.43  117.87   营运效率           

少数股东损益 0.00  0.31  5.07  6.57  7.56   销售费用/营业收入 1.13% 1.06% 0.97% 0.95% 0.99% 

净利润 360.63  408.59  501.82  650.61  748.36   管理费用/营业收入 1.50% 1.25% 1.27% 1.22% 1.26% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 3.06% 2.67% 2.62% 2.59% 

流动资产 3,437.50  3,899.24  4,541.04  5,800.17  5,661.51   财务费用/营业收入 -0.17% 0.08% 0.21% 0.13% 0.14% 

货币资金 692.29  808.39  1,002.39  1,336.99  1,459.16   投资收益/营业利润 -2.61% 3.14% 1.81% 1.23% 1.33% 

应收票据及应收账款合计 713.03  980.28  1,073.07  1,625.96  1,462.89   所得税/利润总额 17.40% 14.61% 13.25% 13.37% 13.49% 

其他应收款 49.31  124.65  86.98  105.81  96.39   应收账款周转率 22.13 19.96 20.43 20.93 19.77 

存货 919.11  1,063.80  1,311.59  1,498.10  1,522.43   存货周转率 13.54 13.22 13.68 15.42 15.66 

非流动资产 1,296.93  2,728.38  2,947.33  3,246.49  3,483.17   流动资产周转率 3.38 3.57 3.85 4.19 4.13 

固定资产 644.34  750.03  855.90  941.44  1,052.13   总资产周转率 2.44 2.31 2.30 2.62 2.60 

资产总计 4,734.43  6,627.62  7,488.36  9,046.66  9,144.68   偿债能力           

流动负债 1,242.63  2,014.79  2,053.06  2,605.97  1,963.97   资产负债率 27.47% 32.06% 28.39% 29.81% 22.39% 

短期借款 790.00  1,280.38  1,420.87  1,765.44  960.18   流动比率 2.77 1.94 2.21 2.23 2.88 

应付款项 251.98  461.32  364.94  538.98  700.51   速动比率 2.03 1.41 1.57 1.65 2.11 

非流动负债 57.83  109.72  83.77  96.75  90.26   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.27 0.31 0.38 0.49 0.56 

负债合计 1,300.46  2,124.51  2,136.83  2,702.71  2,054.23   每股净资产 2.57 3.74 4.01 4.74 5.30 

股东权益 3,433.97  4,503.11  5,389.20  6,362.78  7,118.70   每股经营现金流 0.09 0.15 0.06 0.02 0.98 

股本 1,069.21  1,069.21  1,333.68  1,333.68  1,333.68   每股经营现金/EPS 0.34 0.48 0.15 0.05 1.74 

留存收益 2,364.76  3,274.51  4,019.12  4,986.13  5,734.49              
少数股东权益 0.00  31.33  36.40  42.98  50.53   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 4,734.43  6,627.62  7,526.03  9,065.50  9,172.93   PE 23.61  20.62  16.96  13.08  11.37  

现金流量表     （百万）   PEG 1.07  0.91  0.44  0.59  0.50  

经营活动现金流 807.70 179.15 77.77 32.81 1303.70  PB 2.48  1.71  1.59  1.35  1.20  

其中营运资本减少  -720.82 -187.01 -517.26 -732.34 432.40  EV/EBITDA 16.33  9.48  12.97  10.23  7.94  

投资活动现金流 -1757.00 -266.08 -369.34 -331.01 -343.52  EV/SALES 0.70  0.39  0.54  0.40  0.33  

其中资本支出 22.73 262.58 570.00 480.00 490.00  EV/IC 2.23  1.10  1.56  1.33  1.22  

融资活动现金流 438.89 173.27 485.57 632.80 -838.02  ROIC/WACC 1.30  1.03  0.98  1.04  1.04  

净现金总变化 -510.41 86.35 194.00 334.60 122.16  REP 1.72  1.07  1.59  1.28  1.18  
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