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事项： 
公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年实现营业总收入 20.84 亿元，

yoy+72.28%；归母净利润 6.30 亿元，yoy+99.99%；归母扣非净利润 6.33 亿

元，yoy+108.29%。公司公布 2022 年利润分配预案：拟以未分配利润每 10 股

派发现金红利 3 元（含税），以资本公积每 10 股转增 7 股。2023 年一季度公司

实现营业收入 7.06 亿元，yoy+21.69%；归母净利润 1.73 亿元，yoy+4.12%；

归母扣非净利润 1.72 亿元，yoy-1.86%。 

平安观点： 

 大规模产能陆续释放，产品持续升级。产能释放进程上，截至 2022 年年

末，公司年产 4 万吨/年碳纤维原丝项目产能利用率达 100%，建设中的

“50K-15 万吨/年原丝项目”有半数生产线陆续建成投产，计划 2024 年

完工，未来 1-2 年将实现 20 万吨左右的原丝设计产能，龙头地位再加固。

产品创新上，公司目前的大丝束 50K、35K 产品碳化后可用于高性能的

T700 级碳丝生产，2022 年完成了 75K 产品的研发与储备，T800、T1000

级相关产品进入实验室研制、小试和中试阶段，并在规模稳定量产工艺技

术上实现了全面突破，预计 2023 年 4 月将启动上述产品对应的装备建设，

并于 2024 年第一季度实现规模量产，投放市场。 

 继续以 “打破技术垄断”、“降低产业链成本”，“推进国产替代”、“扩大应

用领域”为己任。公司高度重视技术创新，再加大研发力度，2023 年一季

度研发费用同比增加 124.2%，23Q1 研发费用率为 3.5%（22 年同期为

1.9%），技术提升不仅降低了公司产品的单位生产成本，在良品率和均一

稳定性方面也实现了优化。同时，公司充分发挥在国内原丝领域的竞争优

势，推动碳纤维产业链的整合与合作，推动碳纤维的国产替代进程。 

 原丝是碳纤维产业链中供应相对紧俏、价格较坚挺的环节。从国内市场来

看，下游碳纤维特别是相对低端的 T300 级碳丝产能大幅扩张，新进入者

不断增加，预计今年供应增速将大幅提升，国内碳纤维供需格局或将改变；

而当前我国碳纤维原丝环节供需仍存在缺口，公司仍是市场上主要的原丝

供应商，供应增量有限，原丝价格也相对坚挺，因此我们认为原丝环节在

碳纤维产业链中属于利润空间较为可观的一环。 

  

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1209  2084  2987  4036  4468  

YOY(%) 9.7  72.3  43.3  35.1  10.7  

归母净利润(百万元) 315  630  885  1120  1231  

YOY(%) 126.1  100.0  40.5  26.6  9.9  

毛利率(%) 40.7  38.8  40.7  37.3  36.3  

净利率(%) 26.0  30.2  29.6  27.8  27.6  

ROE(%) 36.8  42.4  37.3  32.1  26.1  

EPS(摊薄/元) 0.99  1.98  2.78  3.52  3.86  

P/E(倍) 44.0  22.0  15.7  12.4  11.2  

P/B(倍) 16.2  9.3  5.8  4.0  2.9   
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 盈利预测及投资评级：公司 15 万吨/年原丝产能陆续释放，规模持续领先，确定性量增带来的利润空间可观；同时，下游碳

纤维厂商产能不断扩大带来较大的原丝需求增量，或将对原丝价格形成一定支撑。根据公司 2022 年年报和 2023 年一季报，

我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 8.9、11.2、12.3 亿元（原预测 23-24 年归母净利润为 8.8、

11.2 亿元，新增 2025 年预测值），对应 2023 年 4 月 25 日 PE 为 15.7、12.4、11.2 倍。看好公司产能有序释放、产品持

续升级带来的业绩增量，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司项目进度不及预期。若公司大规模扩产项目未能按计划投产放量，或将对公司业绩造成一定影响。2）碳纤

维需求难释放的担忧。若终端风电市场难起量，碳纤维需求短期难见起色，或将延续相对低迷的状态。3）原丝和碳丝供给过

剩的担忧。若市场上原丝新建和扩建项目大规模放量，导致供过于求，原丝和碳纤维价格将面临下跌的风险。4）竞争加剧的

风险。新进入企业的项目投产放量，以及下游客户开始自产原丝，或将对公司业绩和市场地位形成一定压力。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 757  2560  3502  4673  

现金 170  1792  2430  3474  

应收票据及应收账款 186  121  163  181  

预付账款 4  2  3  4  

其他应收款 36  77  103  114  

存货 301  454  649  730  

其他流动资产 59  113  153  170  

非流动资产 2786  2521  2397  2504  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 2011  1807  1710  1905  

无形资产 136  155  208  222  

其他非流动资产 638  558  480  376  

资产总计 3543  5081  5900  7176  

流动负债 787  1767  1717  1927  

短期借款 235  559  0  0  

应付票据及应付账款 491  892  1273  1431  

其他流动负债 62  316  443  496  

非流动负债 1270  944  692  527  

长期借款 1166  840  588  423  

其他非流动负债 104  104  104  104  

负债合计 2057  2710  2409  2455  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 319  319  319  319  

资本公积 277  277  277  277  

留存收益 890  1775  2895  4126  

归属母公司股东权益 1486  2371  3491  4722  

负债和股东权益 3543  5081  5900  7176   
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 271  1801  1799  1882  

净利润 630  885  1120  1231  

折旧摊销 107  367  428  547  

财务费用 46  74  47  20  

投资损失 0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -541  475  204  85  

其他经营现金流 28  0  0  0  

投资活动现金流 -756  -103  -304  -653  

资本支出 697  150  300  650  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -1452  -253  -604  -1303  

筹资活动现金流 474  -76  -858  -185  

短期借款 -26  323  -559  0  

长期借款 636  -326  -252  -165  

其他筹资现金流 -135  -74  -47  -20  

现金净增加额 -11  1622  638  1045   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2084  2987  4036  4468  

营业成本 1275  1772  2531  2845  

税金及附加 10  12  16  17  

销售费用 2  9  12  13  

管理费用 23  31  42  47  

研发费用 68  60  81  89  

财务费用 46  74  47  20  

资产减值损失 -1  0  0  0  

信用减值损失 -4  0  0  0  

其他收益 16  8  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

资产处置收益 -1  -0  -0  -0  

营业利润 670  1038  1312  1441  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 20  7  7  7  

利润总额 650  1031  1306  1435  

所得税 21  146  185  204  

净利润 630  885  1120  1231  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 630  885  1120  1231  

EBITDA 804  1472  1781  2002  

EPS（元） 1.98 2.78 3.52 3.86  
主要财务比率 

 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 72.3  43.3  35.1  10.7  

营业利润(%) 84.1  54.8  26.5  9.9  

归属于母公司净利润(%) 100.0  40.5  26.6  9.9  

获利能力         

毛利率(%) 38.8  40.7  37.3  36.3  

净利率(%) 30.2  29.6  27.8  27.6  

ROE(%) 42.4  37.3  32.1  26.1  

ROIC(%) 42.2  33.1  31.0  30.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 58.1  53.3  40.8  34.2  

净负债比率(%) 82.8  -16.6  -52.8  -64.6  

流动比率 1.0  1.4  2.0  2.4  

速动比率 0.5  1.1  1.5  1.9  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.6  

应收账款周转率 11.2  24.7  24.7  24.7  

应付账款周转率 5.1  8.2  8.2  8.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.98  2.78  3.52  3.86  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.85  5.65  5.65  5.91  

每股净资产(最新摊薄) 4.66 7.44 10.96 14.82 

估值比率         

P/E 22.0  15.7  12.4  11.2  

P/B 9.3  5.8  4.0  2.9  

EV/EBITDA 20.4  10.4  8.1  6.7   
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