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天宜上佳(688033) 
 报告日期：2023年 08月 11日  
上半年业绩同比高增 82%，光伏、新能源车领域多点开花   
——天宜上佳点评报告 
  
投资要点 

❑ 2023 年上半年：归母净利润同比增长 82%，平台型材料龙头多点开花 

1）2023年中报：实现营业收入9.7亿元，同比增长141%；归母净利润1.3亿元，

同比增长 82%；扣非后归母净利润 1.2亿元，同比增长 73%。Q2单季度：实现营

业收入 6.6 亿元，同比增长 188%；归母净利润 0.9 亿元，同比增长 127%；扣非

后归母净利润 0.8 亿元，同比增长 118%。2）盈利能力：上半年毛利率、净利率

分别为 36%/16%，分别同比下降 19/3pct；Q2 单季度毛利率、净利率分别为

36%/16%，分别同比下降17/2pct。3）费用端：上半年销售/管理/研发费用率分别

达 1.9%/6.2%/6.7%，分别同比下降 1.6/9.4/2.5pct，持续降本增效。 

❑ 轨交闸片龙头：铁路客运量回暖，粉末冶金闸片新产品持续突破 

公司是高速列车制动闸片国产替代领跑者，市占率多年维持第一。根据国家铁路

局数据统计，2023 年 1-6 月全国铁路运输旅客发送量 17.7 亿人，较上年同期增长

了 125%，接近 2019 年同期水平。公司新产品持续取得客户认可：寿命更高的粉

末冶金闸片三代升级产品 TS399B 已通过 CRCC 验证；适用动力集中动车组的 

TS699G 型粉末冶金闸片已获得 CRCC 试用证书；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。 

❑ 光伏板块：碳碳热场+石英坩埚战略协同发展，光伏新材料领域迈向头部 

（1）碳碳热场随大尺寸硅片发展加速替代石墨热场，受益于全球光伏装机较快

增长，硅片需求量稳步提升，有望带动碳碳热场部件的需求量保持稳定增长。公

司已实现预制体完全自制，具备了预制体近净成形、一机多位多点智能针刺、连

续矫形固化、超大型异形件制备的能力，大幅提升了物料利用率及生产效率。 

（2）受益于下游需求旺盛，原材料高纯石英砂供需继续维持紧平衡状态，硅片

大尺寸化趋势明显，石英坩埚近年保持较好的发展势头。子公司新熠阳已完成徐

州 2 条产线建设并全面投产，江油方面 20 条石英坩埚产线建设稳步推进，全自

动化生产线改造方案不断细化设计，部分关键工序已进入验证阶段。 

❑ 新能车板块：高端产品开发顺利，期待首款量产车型落地 

碳陶制动盘具备轻量化、耐高温、抗热衰退、环境适应性强以及磨损率低等优

点，性能较传统钢铁制动盘更优异，适应汽车电动化、轻量化、智能化的趋势。

公司在碳陶制动盘预制体制备、化学气相沉积增密、反应熔体渗硅等关键工序上

不断革新，并完成了陶瓷涂层碳陶制动盘新产品开发。 

❑ 盈利预测与估值：绿能新材料平台型公司，轨交、光伏、新能车多点开花 

预计 2023-2025 年归母净利润为 3.9/5.9/8.2 亿元，同比增长 117%/52%/39%，对

应 PE 27/18/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示  光伏热场竞争格局恶化、汽车碳陶制动盘进度低于预期等。 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  987  2,499  3,788  5,188  

(+/-) (%) 47.05% 153.11% 51.61% 36.95% 

归母净利润  179  389  590  823  

(+/-) (%) 2.40% 117.02% 51.72% 39.48% 

每股收益(元)  0.32  0.69  1.05  1.46  

P/E 57.61  26.55  17.50  12.54  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,718  4,298  5,476  7,107   营业收入 987  2,499  3,788  5,188  

  现金 2,075  1,215  957  1,062     营业成本 486  1,525  2,334  3,246  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 11  31  45  62  

  应收账项 1,126  1,689  2,466  3,301     营业费用 32  75  152  208  

  其它应收款 24  49  76  106     管理费用 134  225  303  363  

  预付账款 28  228  331  423     研发费用 94  200  303  415  

  存货 294  934  1,451  2,000     财务费用 9  27  30  32  

  其他 172  183  194  215     资产减值损失 (19) (0) (1) (1) 

非流动资产 3,139  4,253  4,648  4,907     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 90  90  90  90     投资净收益 (2) (4) (6) (9) 

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 18  37  60  83  

  固定资产 1,714  2,304  2,501  2,559   营业利润 199  450  678  941  

  无形资产 177  198  219  240     营业外收支 (2) 0  0  0  

  在建工程 569  517  501  490   利润总额 197  450  678  941  

  其他 589  1,144  1,337  1,529     所得税 7  49  65  85  

资产总计 6,857  8,551  10,124  12,014   净利润 190  401  614  856  

流动负债 963  1,989  2,898  3,902     少数股东损益 11  12  24  33  

  短期借款 298  433  586  748   归属母公司净利润 179  389  590  823  

  应付款项 347  1,054  1,655  2,285     EBITDA 344  743  1,032  1,330  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.32  0.69  1.05  1.46  

  其他 318  502  658  869        

非流动负债 722  1,004  1,054  1,084   主要财务比率     

  长期借款 590  690  740  770    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 132  314  314  314   成长能力     

负债合计 1,684  2,993  3,953  4,986   营业收入 47.05% 153.11% 51.61% 36.95% 

少数股东权益 60  72  96  129   营业利润 (8.63%) 125.99% 50.66% 38.68% 

归属母公司股东权

益 

5,112  5,486  6,076  6,899   归属母公司净利润 2.40% 117.02% 51.72% 39.48% 

负债和股东权益 6,857  8,551  10,124  12,014   获利能力     

      毛利率 50.80% 38.94% 38.39% 37.42% 

现金流量表      净利率 18.15% 15.56% 15.57% 15.86% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 3.50% 7.09% 9.71% 11.93% 

经营活动现金流 (35) 210  291  565   ROIC 3.54% 6.32% 8.49% 10.30% 

净利润 190  401  614  856   偿债能力     

折旧摊销 117  266  323  358   资产负债率 24.57% 35.00% 39.04% 41.50% 

财务费用 26  27  30  32   净负债比率 32.57% 53.85% 64.04% 70.95% 

投资损失 0  4  6  9   流动比率 3.86  2.16  1.89  1.82  

营运资金变动 (368) (488) (679) (685)  速动比率 3.38  1.48  1.21  1.15  

其它 0  (1) (3) (5)  营运能力     

投资活动现金流 (1,333) (1,383) (722) (621)  总资产周转率 0.19  0.32  0.41  0.47  

资本支出 (987) (997) (716) (612)  应收账款周转率 1.28  2.14  2.17  2.08  

长期投资 17  0  0  0   应付账款周转率 1.80  2.18  1.72  1.65  

其他 (364) (386) (6) (9)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 2,825  314  173  160   每股收益 0.32  0.69  1.05  1.46  

短期借款 244  135  153  162   每股经营现金 (0.06) 0.37  0.52  1.01  

长期借款 400  100  50  30   每股净资产 9.09  9.76  10.81  12.27  

其他 2,181  79  (30) (32)  估值比率     

现金净增加额 1,457  (860) (258) 105   P/E 57.61  26.55  17.50  12.54  

      P/B 2.02  1.88  1.70  1.50  

      EV/EBITDA 32.42  13.83  10.41  8.14  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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