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市场数据  
收盘价(元) 26.82 

一年最低/最高价 25.17/131.00 

市净率(倍) 2.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,212.65 

总市值(百万元) 9,212.65  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.38 

资产负债率(%,LF) 42.07 

总股本(百万股) 343.50 

流通 A 股(百万股) 343.50  
 

相关研究  
《天奈科技(688116)：22 年报

&23 年一季报点评：低端产品竞

争加剧，业绩低于市场预期》 

2023-04-20 

《天奈科技(688116)： 2022 年三

季报点评：三季度业绩符合预

期，碳管龙头盈利稳定》 

2022-10-24 
  

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） 1,842 1,992 2,779 4,054 

同比 40% 8% 40% 46% 

归属母公司净利润（百万元） 424 270 379 537 

同比 43% -36% 40% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.23 0.79 1.10 1.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.72 34.16 24.32 17.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 营收利润符合预期，同比下滑增速放缓。公司 H1 营收 6.4 亿元，同
比减少 32%，归母净利 0.9 亿元，同比减少 56%；其中，Q2 营收 3.6 亿
元，同环比-21％/+30%，归母净利 0.5 亿元，同环比-52%/+26％，扣非
净利 0.4 亿元，同环比 -55%/+36%；Q2 毛利率 32%，同环比 -

2.4pct/+1.1pct，归母净利率 13.8%，同环比-8.8pct/-0.4pct，相比 Q1 下滑
增速放缓，业绩符合市场预期。 

◼ Q2 出货环增 30%，Q3 预计环增 10-20%，全年出货超 6 万吨。公司 Q2

出货 1.5 万吨，同环均增长 30%左右，下半年看，客户计划采购量超 3.6

万吨，其中中创新航的需求高增，Q3 预计环比增长 10-20%，全年出货
预计 6-6.5 万吨，同增 30-40%。产能方面，公司 23 年年中具备产能 6.2

万吨，随着 IPO 募投项目的达产、常州一期 5 万吨建成，年底产能预计
达 8-9 万吨，还将筹建美国 1 万吨，欧洲 0.3 万吨等海外产能，碳管龙
头地位稳固。 

◼ Q2 单吨盈利环比持平，随着产品结构优化，H2 预计持续改善。公司 Q2

单吨价格 2.8 万元(含税)，环比微降，单吨扣非净利 0.3 万元，环比基本
持平，虽一代产品占比提升至 50%，但非比亚迪客户开始起量，下游客
户结构进一步优化，盈利基本保持稳定。下半年看，随着二三代产品占
比逐步恢复，新设备成本优势开始体现，H2 单吨盈利预计进一步改善，
全年单吨利润预期 0.3-0.4 万元/吨左右。 

◼ 单壁碳管即将放量，布局新型正极贡献新增长点。单壁碳管性能更优，
适配硅碳负极，有望在 4680/半固态等领域放量。公司加快 2 万吨单壁
导电浆料+500 吨单壁材料产能建设，目前产能 10 吨左右，预计 24 年
可实现大批量量产，开始贡献利润。此外公司与锦源晟合作开发出将碳
管生长在铁锂/锰铁锂中的高电导新型正极，一期规划 2 万吨新型铁锂
正极，预计 24 年 Q1 开始形成产能，随着快充/锰铁锂电池的放量，未
来有望成为新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧后盈利能力承压，我们下调公
司 23-25 年归母净利预测至 2.7/3.8/5.4 亿元（原预测为 4.5/6.4/9 亿元），
同比-36%/+40/+42%，对应 PE 34/24/17x，考虑到公司作为碳管龙头，产
品结构持续改善盈利逐步修复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能建设速度不及预期，需求不及预期，行业竞争加剧。  
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23 年 H1 公司归母净利润 0.9 亿元，同减 56%，业绩符合市场预期。2023 年 H1 公

司营收 6.41 亿元，同比减少 31.9%；归母净利润 0.9 亿元，同比减少 55.98%；扣非净利

润 0.76 亿元，同比减少 60.32%；23H1 毛利率为 31.66%，同比减少 1.61pct；销售净利

率为 14.38%，同比减少 7.25pct。 

23 年 Q2 公司归母净利润 0.5 亿元，同环比-51.9%/+26.2%，业绩符合市场预期。

2023 年 Q2 公司实现营收 3.62 亿元，同比减少 21.38％，环比增长 29.99%；归母净利润

0.5 亿元，同比减少 51.88%，环比增长 26.23％，扣非归母净利润 0.44 亿元，同比减少

54.68%，环比增长 35.67%。盈利能力方面，23Q2 毛利率为 32.12%，同比减少 2.37pct，

环比增长 1.06pct；归母净利率 13.84%，同比减少 8.77pct，环比减少 0.41pct；23Q2 扣

非净利率 12.14%，同比降低 8.92pct，环比提升 0.51pct。 

 

图1：天奈科技季度业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：天奈科技分季度毛利率和销售净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q2 出货环增 30%，Q3 预计环增 10-20%，全年出货超 6 万吨。公司 Q2 出货 1.5

万吨，同环均增长 30%左右，下半年看，客户计划采购量超 3.6 万吨，其中中创新航的

需求高增，Q3 预计环比增长 10-20%，全年出货预计 6-6.5 万吨，同增 30-40%。产能方

面，公司 23 年年中具备产能 6.2 万吨，随着 IPO 募投项目的达产、常州一期 5 万吨建
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成，年底产能预计达 8-9 万吨，还将筹建美国 1 万吨，欧洲 0.3 万吨等海外产能，碳管

龙头地位稳固。 

Q2 单吨盈利环比持平，随着产品结构优化，H2 预计持续改善。公司 Q2 单吨价格

2.8 万元(含税)，环比微降，单吨扣非净利 0.3 万元，环比基本持平，虽一代产品占比提

升至 50%，但非比亚迪客户开始起量，下游客户结构进一步优化，盈利基本保持稳定。

下半年看，随着二三代产品占比逐步恢复，新设备成本优势开始体现，H2 单吨盈利预

计进一步改善，全年单吨利润预期 0.3-0.4 万元/吨左右。 

单壁碳管即将放量，布局新型正极贡献新增长点。单壁碳管性能更优，适配硅碳负

极，有望在 4680/半固态等领域放量。公司加快 2 万吨单壁导电浆料+500 吨单壁材料产

能建设，目前产能 10 吨左右，预计 24 年可实现大批量量产，开始贡献利润。此外公司

与锦源晟合作开发出将碳管生长在铁锂/锰铁锂中的高电导新型正极，一期规划 2 万吨

新型铁锂正极，预计 24 年 Q1 开始形成产能，随着快充/锰铁锂电池的放量，未来有望

成为新增长点。 

公司 2023 年 Q2 费率环比下降，计提信用减值损失。2023 年 Q2 期间费用合计 0.52

亿元，同比增长 26%，环比增 1.92%，期间费用率为 14.39%，同比增 5.41pct，环比减

3.96pct；销售费用 0.03 亿元，销售费用率 0.87%，同比增 0.14pct，环比减 0.31pct；管

理费用 0.17 亿元，管理费用率 4.83%，同比增 2.64pct，环比降 1.09pct；财务费用 0.08

亿元，财务费用率 2.14%，同比增 0.14pct，环比降 1.13pct；研发费用 0.24 亿元，研发

费用率 6.56%，同比增 2.5pct，环比降 1.43pct。23 年 Q2 公司计提信用减值损失 0.04 亿

元，同比下降 301.49%，环比下降 169.98%。 

 

图3：天奈科技分季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司 Q2 存货下降，经营性现金流增长转正，资本开支大幅增加。2023 年 H1 公司

存货为 2.01 亿元，较年初减少 6.55%；应收账款 3.59 亿元，较年初减少 6.96%；期末公

司合同负债 0.02 亿元，较年初增长 22.63%。23H1 公司经营活动现金流净额为 0.98 亿

元，同比上升 216.94%；投资活动现金流净额为-2.97 亿元，同比上升 31.47%；资本开
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支为 4.04 亿元，同比上升 184.23%；账面现金为 6.74 亿元，较年初减少 2.26%，短期借

款 1.8 亿元，较年初增长 100%。 

盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧后盈利能力承压，我们下调公司 23-25 年

归母净利预测至 2.7/3.8/5.4 亿元（原预测为 4.5/6.4/9 亿元），同比-36%/+40/+42%，对应

PE 34/24/17x，考虑到公司作为碳管龙头，产品结构持续改善盈利逐步修复，维持“买

入”评级。 

风险提示：产能建设速度不及预期，需求不及预期，行业竞争加剧。
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天奈科技三大财务预测表  
[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 2,442 2,187 2,558 3,408  营业总收入 1,842 1,992 2,779 4,054 

货币资金及交易性金融资产 1,395 1,356 1,410 1,739  营业成本(含金融类) 1,197 1,381 1,956 2,900 

经营性应收款项 809 512 706 1,025  税金及附加 11 12 17 24 

存货 216 265 375 556  销售费用 16 16 22 31 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 56 100 133 182 

其他流动资产 23 54 67 88  研发费用 88 135 178 247 

非流动资产 1,621 2,273 2,954 3,589  财务费用 33 53 64 84 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 8 11 16 

固定资产及使用权资产 922 1,419 1,936 2,398  投资净收益 24 24 28 41 

在建工程 395 495 595 695  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 261 306 360 423  减值损失 4 (6) (11) (16) 

商誉 0 10 20 30  资产处置收益 0 2 3 4 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 476 323 450 639 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  (2) 4 5 5 

资产总计 4,063 4,460 5,512 6,996  利润总额 475 327 455 644 

流动负债 584 710 1,408 2,391  减:所得税 48 52 68 97 

短期借款及一年内到期的非流动负债 91 100 547 1,120  净利润 427 275 387 548 

经营性应付款项 456 526 745 1,104  减:少数股东损益 3 5 8 11 

合同负债 1 3 4 6  归属母公司净利润 424 270 379 537 

其他流动负债 36 82 112 160       

非流动负债 950 950 950 950  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.23 0.79 1.10 1.56 

长期借款 100 100 100 100       

应付债券 752 752 752 752  EBIT 484 349 473 669 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 544 466 672 924 

其他非流动负债 98 98 98 98       

负债合计 1,534 1,661 2,358 3,341  毛利率(%) 34.97 30.69 29.60 28.46 

归属母公司股东权益 2,506 2,772 3,119 3,609  归母净利率(%) 23.04 13.54 13.63 13.24 

少数股东权益 22 28 35 46       

所有者权益合计 2,529 2,800 3,154 3,655  收入增长率(%) 39.51 8.18 39.50 45.88 

负债和股东权益 4,063 4,460 5,512 6,996  归母净利润增长率(%) 43.37 (36.43) 40.50 41.68 

           

           

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 108 752 539 729  每股净资产(元) 10.44 11.58 13.07 15.18 

投资活动现金流 (544) (740) (844) (840)  最新发行在外股份（百万股） 343 343 343 343 

筹资活动现金流 931 (51) 349 430  ROIC(%) 15.73 8.11 9.68 11.17 

现金净增加额 498 (39) 44 319  ROE-摊薄(%) 16.93 9.73 12.15 14.87 

折旧和摊销 59 118 199 256  资产负债率(%) 37.76 37.23 42.78 47.75 

资本开支 (424) (764) (872) (881)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.72 34.16 24.32 17.16 

营运资本变动 (416) 314 (93) (153)  P/B（现价） 2.57 2.32 2.05 1.77 

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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减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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