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三板斧战略持续发力，光伏新能源业务大

幅提振业绩 

 天宜上佳（688033.SH） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件：8 月 6 日晚，公司披露 2023 年半年度报告。2023 年上半年，公

司实现营业收入 9.72 亿元，同比大幅增长 141.27%；实现归母净利润 1.32

亿元，同比增长 82.27%。2023 年第二季度，公司实现营业收入 6.61 亿

元，同比增长 187.97%，实现归母净利润 0.86 亿元，同比增长 127.44%。 

 光伏新能源业务产能释放，打开市场大幅提振公司业绩。公司切入

碳基复合材料后，产业业务涉及光伏热场产业链上游的碳纤维预制体等

原材料、中游碳碳热场部件，以及通过收购新熠阳切入石英坩埚，同时

丰富了在光伏拉晶辅材的产品品类，公司在光伏新能源业务板块的核心

竞争力不断增强。2023 年上半年，全国新增并网装机 78.42GW，同比

增长 154%，多晶硅、硅片、电池、组件产量同比增长均超 60%。受益

于光伏装机的提升，硅片需求量稳定，以及公司不断的客户拓展，带动

碳碳热场部件收入稳步提升。在光伏热场产业链上游预制体环节，公司

通过高质量预制体缩短致密周期，提高单位时间产出，降本增效提高产

品竞争力；中游环节，公司碳碳热场制品产能达 3500 吨，可满足 36 寸

及以上尺寸产品的批量化生产。我们认为在市场需求提升，公司产能充

足，产品具备核心竞争力的背景下，光伏新能源业务仍将持续快速增长。 

 高铁开行量、客运量快速恢复，粉末冶金闸片销量有所回升。公司

传统主业的高铁动车组用粉末冶金闸片在上半年发展趋势良好。2023

年 1-6 月，全国铁路运输旅客发送量较上年同期增长 124.9%，接近 2019

年同期水平，高铁开行量、客运量的快速回升带动公司制动闸片销量逐

步恢复。根据公告，公司在国铁集团组织的高铁动车组用粉末冶金闸片

联合采购以及联合铁路局所属多家企业合作检修中获得较大份额，维护

并保持了行业领先优势及市场龙头地位。在 2023 年已举行的动车组闸

片联合采购中，联合采购中标数量排行第一。在持续保持领先地位的同

时，公司持续研发迭代新产品，研发出的粉末冶金闸片三代升级产品

TS399B，平均寿命提高近一倍，且已通过 CRCC 认证。此外，公司已

研发出适用于时速 400 公里高速列车的 TS759 型粉末冶金闸片，已列装

高速试验车进行考核，未来或将成为轨交业务板块的新业绩增长点。 

 国内外车企加速布局碳陶制动盘，公司 15 万套产能将逐步落地。公

公司依托多年的摩擦材研发生产经验，加上专业的制动盘及制动衬片技

术团队，目前公司已与 19 家汽车主机厂商及供应链客户建立碳陶制动

盘项目合作关系，获得某头部新能源车企重点车型碳陶盘量产项目定

点，已开始小批量、多批次样件供货。此外，还取得两家车企合格供应

商资格以及一家车企试制供应商资格；公司已与两家汽车主机厂签署战

略合作协议，依托其品牌及平台，开展商用车、特种车辆高性能碳陶制

动材料核心部件研制开发工作，共同推进碳陶制动盘在商用汽车领域的

应用。报告期内，公司全力推动碳陶产品产业化应用，在四川江油产业

园区加速布局 15 万套（60 万盘）碳陶制动盘产线，江油碳陶制动盘产

线建设稳步推进中。我们认为，随着定点新能源车企车型的落地销售，

以及公司的制动盘量产，该业务是公司中长期持续增长的看点。 
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市场数据 2023/08/04 

A 股收盘价(元) 18.62 

A 股一年内最高价(元) 32.47 

A 股一年内最低价(元) 16.37 

上证指数 3,288.08 

市盈率（TTM） 55.04 

总股本（万股） 56,219.86 

实际流通 A 股(万股) 56,219.86 

限售的流通 A 股(万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 104.68 
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 投资建议：我们认为公司主业发展持续稳定，持续升级碳陶制动材料，

拓展碳基复合材料、树脂基碳纤维复合材料，长期挖掘第二、第三增长

曲线，业绩稳定增长可期。我们预计 2023-2025 年可分别实现归母净利

润 3.86/5.70/7.90 亿元，对应 EPS 为 0.69/1.01/1.41 元，对应 PE 为 27/18/13

倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：铁路投资不及预期的风险，新业务发展不及预期的风险。 

 

表 1：公司主要财务指标预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（单位:亿元） 9.87  21.80  29.50  38.80  

yoy 47.05% 120.84% 35.32% 31.53% 

归母净利润（单位:亿元） 1.79  3.86  5.70  7.90  

yoy 2.40% 115.45% 47.67% 38.60% 

EPS（单位:元） 0.32  0.69  1.01  1.41  

P/E 68.21  27.11  18.36  13.25  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

鲁佩 机械组组长 首席分析师 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 8 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分

析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金

翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团

队成员，2021 年第九届 Choice“最佳分析师”第三名。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体

第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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