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市场数据  
收盘价(元) 95.29 

一年最低/最高价 94.70/360.85 

市净率(倍) 1.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,267.19 

总市值(百万元) 13,267.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 66.61 

资产负债率(%,LF) 13.16 

总股本(百万股) 139.23 

流通 A 股(百万股) 139.23  
 

相关研究  
《金博股份(688598)：2023 一季

报点评：热场价格触底，持续推

进碳基复合材料平台化布局》 

2023-04-29 

《金博股份(688598)： 2022年报

点评：业绩受热场价格调整影响

承压，看好碳基复合材料平台化

布局》 

2023-04-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,450 2,212 3,354 4,606 

同比 8% 53% 52% 37% 

归属母公司净利润（百万元） 551 609 936 1,313 

同比 10% 10% 54% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.96 4.37 6.72 9.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.07 21.79 14.18 10.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 热场价格触底，单吨利润环比改善：2023 上半年公司实现营收 6.1 亿
元，同比-28%；归母净利润 2.8 亿元，同比-23%；扣非归母净利润 0.6

亿元，同比-73%；Q2 单季实现营收 3.05 亿元，同比-23%，环比+0.9%，
归母净利润为 1.7 亿元，同比-0.2%，环比+40%，扣非归母净利润为 0.3

亿元，同比-62%，环比+31%，营收利润同比下滑主要系公司主业热场
价格下降所致。2023Q2 出货量约 900 吨，即单吨收入 34 万元，根据我
们测算，2023Q2 剔除股份支付费用影响的单吨扣非归母净利润为 4.8 万
元，相较于 Q1 的 4.3 万元环比改善，主要系碳纤维价格持续回落、公
司原材料利用率提升等降低成本。 

◼ 毛利率&净利率环比均有所改善：2023Q2 综合毛利率为 37.0%，同比-

14.2pct，环比+1.0pct；净利率为 54.3%，同比+12.6pct，环比+15.1pct，
根据我们测算，剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非净利率为
14%，相较于 Q1 的 12%环比提升 2pct。期间费用率为 25.3%，同比
+2.5pct，环比+2.2pct，其中销售费用率 7.1%，同比+0.6pct，环比+2.7pct，
管理费用率（含研发）为 17.8%，同比+2.1pct，环比-0.6pct，财务费用
率为 0.5%，同比-0.3pct，环比+0.2pct。 

◼ 合同负债&存货较为稳定，保障业绩增长：截至 2023Q2 末公司合同负
债为 0.07 亿元，同比+12%，存货 1.7 亿元，同比+3%。2023Q2 的经营
性净现金流为 1.8 亿元，同比-11%。 

◼ 长期看好碳基复合材料龙头平台化布局：凭借碳基材料领域的技术优
势，金博积极延伸产业布局。（1）锂电：负极材料用碳粉项目一期已投
产，出货量稳步提升；（2）汽车：碳/陶刹车盘持续小批量交付，低成本
二代新品预计在 Q3 完成；（3）半导体：热场产品纯度≤5ppm，保温毡
纯度≤20ppm，部分产品批量出货；（4）氢能：高纯氢气制备项目预计
Q3 完成建设并开始调试。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到热场降价影响，我们预计公司 2023-2025

年归母净利润为 6.1（前值 8.8，下调 31%）/9.4（前值 11.5，下调 18%）
/13.1（前值 15.2，下调 14%）亿元，对应当前股价 PE 为 22/14/10X，维
持“买入”评级。  

◼ 风险提示：竞争格局恶化，新品拓展不及预期，下游扩产不及预期。  
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1.   热场价格触底，单吨利润环比改善 

2023 上半年公司实现营收 6.1 亿元，同比-28%；归母净利润 2.8 亿元，同比-23%；

扣非归母净利润 0.6 亿元，同比-73%；Q2 单季实现营收 3.05 亿元，同比-23%，环比

+0.9%，归母净利润为 1.7 亿元，同比-0.2%，环比+40%，扣非归母净利润为 0.3 亿元，

同比-62%，环比+31%，营收利润同比下滑主要系公司主业热场价格下降所致。 

2023Q2 出货量约 900 吨，即单吨收入 34 万元，根据我们测算，2023Q2 剔除股份

支付费用影响的单吨扣非归母净利润为 4.8 万元，相较于 Q1 的 4.3 万元环比改善，主要

系碳纤维价格持续回落、公司原材料利用率提升等降低成本。 

 

图1：2023 上半年公司实现营收 6.1 亿元，同比-28%  图2：2023 上半年公司归母净利润 2.8 亿元，同比-23% 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

2.   毛利率&净利率环比均有所改善 

2023Q2 综合毛利率为 37.0%，同比-14.2pct，环比+1.0pct；净利率为 54.3%，同比

+12.6pct，环比+15.1pct，根据我们测算，剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非净利

率为 14%，相较于 Q1 的 12%环比提升 2pct。期间费用率为 25.3%，同比+2.5pct，环比

+2.2pct，其中销售费用率 7.1%，同比+0.6pct，环比+2.7pct，管理费用率（含研发）为

17.8%，同比+2.1pct，环比-0.6pct，财务费用率为 0.5%，同比-0.3pct，环比+0.2pct。 
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图3：2023Q2 综合毛利率为 37.0%，净利率为 54.3%  图4：2023Q2 期间费用率为 25.3%，同比+2.5pct 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图5：2023Q2 剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非净利率为 14% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   合同负债&存货较为稳定，保障业绩增长 

截至 2023Q2 末公司合同负债为 0.07 亿元，同比+12%，存货 1.7 亿元，同比+3%。

2023Q2 的经营性净现金流为 1.8 亿元，同比-11%。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 7 

图6：截至 2023Q2 末公司合同负债为 0.07 亿元，同比

+12% 
 图7：截至 2023Q2 末公司存货 1.7 亿元，同比+3% 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图8：2023Q2 的经营性净现金流为 1.8 亿元，同比-11% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   长期看好碳基复合材料龙头平台化布局。 

凭借碳基材料领域的技术优势，金博积极延伸产业布局。（1）锂电：负极材料用碳

粉项目一期已投产，出货量稳步提升；（2）汽车：碳/陶刹车盘持续小批量交付，低成本

二代新品预计在 Q3 完成；（3）半导体：热场产品纯度≤5ppm，保温毡纯度≤20ppm，

部分产品批量出货；（4）氢能：高纯氢气制备项目预计 Q3 完成建设并开始调试。 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到热场降价影响，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.1（前值 8.8，下

调 31%）/9.4（前值 11.5，下调 18%）/13.1（前值 15.2，下调 14%）亿元，对应当前股

价 PE 为 22/14/10X，维持“买入”评级。 
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6.   风险提示 

竞争格局恶化，新品拓展不及预期，下游扩产不及预期。 
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金博股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,294 8,073 9,299 11,002  营业总收入 1,450 2,212 3,354 4,606 

货币资金及交易性金融资产 3,078 5,617 5,627 6,187  营业成本(含金融类) 757 1,462 2,265 3,151 

经营性应收款项 807 1,636 2,524 3,301  税金及附加 17 22 27 37 

存货 191 601 931 1,295  销售费用 93 144 201 253 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 80 122 181 249 

其他流动资产 218 218 218 219  研发费用 154 288 402 461 

非流动资产 2,543 2,723 2,719 2,641  财务费用 12 12 14 14 

长期股权投资 67 98 132 169  加:其他收益 261 487 704 921 

固定资产及使用权资产 1,226 1,663 1,792 1,784  投资净收益 11 44 101 138 

在建工程 727 439 269 160  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 240 242 244 246  减值损失 (14) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 608 694 1,069 1,501 

其他非流动资产 282 282 282 282  营业外净收支  12 6 7 8 

资产总计 6,837 10,796 12,018 13,643  利润总额 620 700 1,075 1,508 

流动负债 575 823 1,110 1,422  减:所得税 69 91 140 196 

短期借款及一年内到期的非流动负债 64 54 34 34  净利润 551 609 935 1,312 

经营性应付款项 298 475 724 977  减:少数股东损益 0 0 0 (1) 

合同负债 7 13 20 28  归属母公司净利润 551 609 936 1,313 

其他流动负债 206 281 331 382       

非流动负债 274 274 274 274  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.96 4.37 6.72 9.43 

长期借款 214 214 214 214       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 597 175 278 456 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 668 380 521 726 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 849 1,097 1,384 1,696  毛利率(%) 47.80 33.90 32.48 31.59 

归属母公司股东权益 5,983 9,695 10,631 11,944  归母净利率(%) 38.01 27.53 27.90 28.51 

少数股东权益 5 4 4 3       

所有者权益合计 5,988 9,699 10,635 11,947  收入增长率(%) 8.39 52.53 51.64 37.33 

负债和股东权益 6,837 10,796 12,018 13,643  归母净利润增长率(%) 9.99 10.46 53.71 40.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 495 (218) 161 607  每股净资产(元) 63.60 91.72 100.57 112.99 

投资活动现金流 (3,611) (435) (232) (146)  最新发行在外股份（百万股） 139 139 139 139 

筹资活动现金流 3,113 3,093 (20) 0  ROIC(%) 11.98 1.87 2.32 3.44 

现金净增加额 2 2,440 (91) 461  ROE-摊薄(%) 9.21 6.28 8.80 10.99 

折旧和摊销 71 205 244 270  资产负债率(%) 12.41 10.16 11.51 12.43 

资本开支 (1,204) (349) (199) (148)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.07 21.79 14.18 10.10 

营运资本变动 (224) (1,056) (961) (880)  P/B（现价） 1.50 1.04 0.95 0.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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