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复合材料龙头 业绩迎来释放期 

——博云新材（002297）研究报告 

 

摘要： 

 复合材料龙头，技术优势明显。通过依托中南大学强大的研发实力和公司自身的努

力，公司高性能模具材料产品的质量也已达到国际先进水平，环保型高性能汽车刹车片

不仅供不应求，而且国外市场的拓展也比较顺利。此外，公司主导产品军用、民用飞机

刹车副和航天用炭/炭复合材料的产品性能和质量已经处于国内领先、国际先进水平，

部分产品的相关指标甚至超过国际竞争对手同类产品。 

 牵手国际巨头，与“大飞机”共飞。随着中国经济发展、航运需求迅速膨胀，国际

航空产业向我国全面转移以及中国商飞的成立，未来十年我国航空工业将经历同铁路制

造业、电气设备制造业一样的飞跃，我国航空制造业龙头企业也将因此发展成为世界级

的供应商。而公司通过与霍尼韦尔国际公司联合竞标取得中国商飞 C919大型客机机轮、

轮胎和刹车系统独家供应商资格，不仅有利于逐步实现公司从单一的刹车副零部件供应

商向机轮及刹车系统的部件供应商的战略转型，而且有利于提升我国航空制造产业水平

并实现公司与中国“大飞机”项目的共同腾飞。 

 募投项目逐步投产，业绩迎来释放期。伴随着航空、航天市场的迅速膨胀和汽车产

业的快速发展，公司航天用炭/炭复合材料和环保型高性能汽车刹车片一直面临着产能

瓶颈。而公司募投项目的建设不仅将扩大现有产能、丰富产品品种，而且还能改变公司

与国际竞争对手相比规模偏小的不利局面。从公司募投项目的进展情况来看，公司环保

型高性能汽车刹车片和高性能模具材料技术改造工程项目建设已到收尾阶段，同时公司

还将加快推进高性能炭/炭复合材料产品和粉末冶金飞机刹车副技术改造工程等募投项

目建设，确保项目按期顺利投产。随着公司大多数项目的建成投产，届时公司产能瓶颈

将获得突破，业绩也将因此迎来释放期。 

 给予博云新材“中性”评级。经过测算，我们预计博云新材 2011—2013年的 EPS

分别为 0.17元，0.24元，0.32元，对应的 PE分别为：105X，72X，55X。未来三年博

云新材的复合增长率为 38倍，即使考虑到公司所处行业应享有更高的估值溢价，公司

目前的估值也依然偏高。此外，从相对估值的角度看，2011年公司 105倍的市盈率也

高于行业平均 57倍的市盈率。尽管公司具备很好的成长前景，但由于估值较高，所以

我们给予公司“中性”评级。 

 风险提示：1、公司在建项目投产进度不及预期；2、飞机刹车副认证过程出现问题

或者认证通过后销量不及预期；3、C/C复合材料的市场需求放缓；4、环保型高性能汽

车刹车片的销量不及预期；5、高性能模具材料的销量不及预期；6、原材料成本大幅上

涨导致公司毛利率继续下滑。 
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1．技术优势明显 募投项目逐步投产 

1.1公司基本情况及股权结构介绍 

公司于 2001 年 7 月由中南大学粉末冶金研究所改制而成，公司主要从事航空航天产

品(军用、民用飞机刹车副<粉末冶金飞机刹车副、炭/炭复合材料飞机刹车副>、航天

用炭/炭复合材料产品)、环保型高性能汽车刹车片、高性能模具材料等三大类具有自

主知识产权的粉末冶金复合材料产品的研究、开发、生产和销售。是国内粉末冶金复

合材料领域中基础研究、应用研究、产业化链条最完善、竞争力最强的公司。2009 年

9月博云新材 A股在深交所发行上市。公司下辖有 3家子公司，其中控股子公司为湖

南博云东方粉末冶金有限公司和湖南博云汽车制动材料有限公司，参股子公司为长沙

鑫航机轮刹车有限公司。 

图表 1：公司与实际控制人产权及控制关系图  图表 2：公司股东结构 

 

 机构名称

0.00%

中南大学粉末

冶金工程研究

中心

17.39%

湖南湘投高科

技创业投资
13.42%

中国航空器材

集团
9.26%

浏阳市信用投

资有限公司
2.90%

邦信资产管理

2.64%

其它

54.39%

 
数据来源：公司公告  中邮证券研发部  数据来源：公司公告  中邮证券研发部 

目前中南大学粉末冶金工程研究中心有限公司、湖南湘投高科技创业投资有限公司、

中国航空器材集团公司分别持有公司 17.39%、13.42%、9.26%的股权，粉末冶金研究

中心为中南大学资产经营有限公司的全资企业，中南大学资产经营有限公司为中南大

学的全资子公司，因此，中南大学是发行人的实际控制人。 

 

 

 

1.2 复合材料龙头 技术优势明显 

公司主导产品为军用、民用飞机刹车副及航天用炭/炭复合材料，其产品已应用在波

音－737 系列、波音－757 系列、空客-320 系列、图－154 等多种军用飞机以及多种

型号火箭上，目前公司是国内同类产品规模最大的生产企业，其中飞机刹车副更是覆

盖了国内 67%以上的飞机的生产资质，而“高性能炭/炭航空制动材料的制备技术”的

研制成功更是打破了国外垄断。目前参与民用粉末冶金飞机刹车副的企业主要有

Honeywell、B.F. Goodrich、ABS、北京百慕航材和北京摩擦材料厂等企业。参与民

用炭/ 炭复合材料飞机刹车副竞争的企业主要有 Messier-Bugatti、Honeywell、B.F. 
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Goodrich、Dunlop、西安超码和北京百慕航材等企业。依托中南大学强大的研发实力

和公司自身的努力，目前公司产品的性能和质量处于国内领先、国际先进水平，部分

产品的相关指标甚至超过国际竞争对手同类产品。 

此外，公司环保型高性能汽车刹车片产品一直供不应求，目前已成为一汽、东风、长

安等汽车主机厂的主要配套厂家，并且国外汽车刹车片市场的拓展也比较顺利。同时，

公司高性能模具材料产品不仅已向宁波震裕和慈溪鸿达批量供货而且产品已经日本

黑田、英国腾普、美国 LH、美国 OBERG 等国际著名企业检测，质量达到国际先进水平。 

 

图表 3：国内粉末冶金刹车副市场份额示意图  图表 4：国内炭/炭复合材料刹车副市场份额示意图 

 

 

 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  数据来源：公司公告  中邮证券研发部 

 

 

 

1.3 牵手国际巨头 与“大飞机”共飞 

随着中国经济发展和航运需求增长，国际航空产业正向我国全面转移。而 2008 年中

国商飞的成立，标志着我国民机制造业进入“以我为主”的新时代，预计 2010-2015

年年均市场规模为 100 亿左右，待大飞机 C919 逐步投放市场，市场规模将上升至 600

亿。未来十年我国航空工业也将经历同铁路制造业、电气设备制造业一样的飞跃，而

我国航空制造业龙头企业也将因此发展成为世界级的供应商。 

为了抓住这一机遇，公司与霍尼韦尔国际公司联合竞标取得中国商飞 C919 大型客机

机轮、轮胎和刹车系统独家供应商资格，并通过非公开募集资金与霍尼韦尔成立合资

公司以国际合作方式提升我国航空制造产业的整体水平，目前相关工作正在紧锣密鼓

的进行。此次战略合作不仅有利于逐步实现公司从单一的刹车副零部件供应商向机轮

及刹车系统的部件供应商的战略转型，而且有利于提升我国航空制造产业水平，并实

现公司与中国“大飞机”项目的共同腾飞。 
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图表 5：公司非公开募集资金使用计划 

序号 项目名称 项目投资额 募集资金拟投资额 

1 与霍尼韦尔合资飞机机轮刹车系统项目 约 3亿元 约 3亿元 

2 长沙鑫航飞机机轮项目 约 1.5亿元 约 1.5亿元 

3 补充流动资金 0.5亿元 0.5亿元 

4 合计 约 5亿元 约 5亿元 
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

 

 

1.4 募投项目逐步投产 业绩迎来释放期 

上市之初，公司炭/炭复合材料飞机刹车副的产能为 2000 盘/年，粉末冶金飞机刹车

副产能为 2500 套/年，航天用炭/炭复合材料产能为 2000Kg/年，公司环保型高性能汽

车刹车片产能为 500 万片/年，高性能模具材料产能为 80 吨/年。但由于下游需求快

速扩张且上述产品具备良好的市场前景和盈利能力，公司产能利用率一直较高，特别

是伴随着航空、航天市场的迅速膨胀和汽车产业的快速发展，公司航天用炭/炭复合

材料和环保型高性能汽车刹车片更是面临着产能瓶颈。而公司募投项目的建设不仅能

扩大公司现有产能、丰富产品品种、扩大产品的市场占有率，而且还能改变公司与国

际竞争对手相比规模偏小的不利局面。 

从公司募投项目的进展情况来看，公司环保型高性能汽车刹车片和高性能模具材料技

术改造工程项目建设已到收尾阶段，同时公司将加快推进高性能炭/炭复合材料产品

和粉末冶金飞机刹车副技术改造工程等募投项目建设，确保项目按期顺利投产。随着

公司大多数项目的建成投产，届时公司产能瓶颈将获得突破，业绩也将因此迎来释放

期。 

 

 

 

1.5 毛利率暂时下滑 未来将稳步回升 

从公司的业务构成上看，2011 年中期，公司环保高性能汽车刹车材料的收入占比为

30.62%，比 2010 年下降了 6.95%；高性能模具材料的收入占比为 31.65%，比 2010 年

提升了 7.34%；飞机刹车副的收入占比为 17.66%，比 2010 年下降了 2.75%；航天用碳

/碳复合材料的收入占比 20.07%，比 2010 年提升了 3.57%。从公司的利润构成上看，

2011 年中期，公司环保高性能汽车刹车材料的利润占比为 16.74%，比 2010 年下降了

8.3%；高性能模具材料的利润占比为 20.12%，比 2010 年提升了 1.77%；飞机刹车副

的利润占比为 33.5%，比 2010 年下降了 0.16%；航天用碳/碳复合材料的利润占比为

29.63%，比 2010 年提升了 6.77%。 
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由于市场需求的变化，公司业务结构出现了较大变化。航天用碳/碳复合材料和高性

能模具材料的业务占比快速增长，而毛利率较高的飞机刹车副的业务占比则有所下

降。再加上原材料价格同比增幅较大，人力资源成本不断上升，所以公司综合毛利率

出现了下滑。但是从长期来看，随着公司产能的逐步投产和航天、航空产业的迅速发

展，预计公司未来的盈利能力将稳步回升。 

图表 6：公司收入结构变化情况  图表 7：公司利润结构变化情况 
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数据来源：公司公告  中邮证券研发部  数据来源：公司公告  中邮证券研发部 

图表 8：公司收入、利润和毛利变化情况  图表 9：公司三费和负债变化情况 
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2. 公司所处行业成长空间广阔 

2.1 飞机刹车副具备良好的发展前景 

随着航空产业的迅速膨胀，飞机刹车副作为飞机重要（A 类）的消耗性部件具有可观

的市场容量。飞机刹车副分为粉末冶金飞机刹车副和炭/炭复合材料飞机刹车副，除

了波音－737 系列、图－154 及部分军机采用粉末冶金刹车副之外，多数大型民用飞

机（空客 300/310/319/320/321/330/340/380、波音 747/757/767/777/787、MD11/90 

系列等）和军用飞机均采用炭/炭复合材料飞机刹车副。根据中国民用航空总局航空
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器适航审定司统计数据，2006 年、2007 年、2008 年我国在册民用运输类飞机数量分

别为 1047 架、1167 架、1308 架，其中使用粉末冶金刹车副的飞机数量分别为 503架、

552 架、610 架，使用炭/炭复合材料飞机刹车副的飞机数量分别为 544 架、615 架、

698 架。 

目前我国航空运输业采用粉末冶金飞机刹车副的主要机型是波音 737 型系列飞机，如

果每架波音 737 型飞机按每年消耗 12 套粉末冶金飞机刹车副保守估算，包括其他使

用粉末冶金飞机刹车副的飞机在内，2006 年、2007 年、2008 年我国民用航空每年

消耗的粉末冶金飞机刹车副分别约为 6,036 套、6,624 套、7,320 套。目前我国民用

航空运输业采用炭/炭复合材料飞机刹车副的主要机型是空客 319/320/321 系列和波

音 747/757/767/777 系列飞机。按每架飞机每年消耗 4 套炭/炭复合材料飞机刹车副

保守计算，2006 年、2007 年、2008 年我国消耗炭/炭复合材料飞机刹车副分别为 2,176

套、2,460 套、2,792 套；按每套 9盘计算，2006 年、2007 年、2008 年分别消耗刹车

盘片 19,584 盘、22,140 盘、25,128 盘。此外、我国新舟-60 飞机、ARJ21-700 支线

飞机、以及在研的 C919 飞机在未来的大量装配也将极大的拉动炭/炭复合材料飞机刹

车副的需求。 

波音于 2010 年 11 月预测，未来 20年(2010-2029 年)内，全球将需要 30,900 架新民

用飞机，4,330 架新飞机，价值 4,800 亿美元。而受城市化、经济增长和人们财富不

断增加等因素的推动，中国成为全世界增长最快、最具活力的航空市场。在 20 年预

测期内，中国国内的客运量将以 7.9%的年均速度增长。中国的机队将扩大到目前规模

的三倍，成为美国以外最大的飞机市场。随着全球航空市场的发展，特别是我国航空

市场的迅速膨胀，全球刹车副市场将具备广阔的发展前景。 

图表 10：使用不同飞机刹车副的飞机数量示意图  图表 11：不同飞机刹车副需求套数示意图 

 

 

 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  数据来源：公司公告  中邮证券研发部 

 

 

2.2 环保型高性能刹车片面临巨大的发展机遇 

目前汽车摩擦材料根据其综合性能逐渐递增依次是石棉刹车片、半金属刹车片、陶瓷

基刹车片、非金属（无钢纤维）刹车片、全陶瓷/炭陶刹车片和炭/炭刹车片。目前应

用于汽车的环保型高性能汽车刹车片主要有非金属（无钢纤维）刹车片和陶瓷基刹车
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片两大类。特别是陶瓷基刹车片的耐温性能良好（≥700℃）、制动噪音低、制动噪音

低、摩擦性能高而稳定、使用寿命长、价格适中，可满足现代汽车的需要，具有广阔

的市场前景。博云汽车已完全掌握陶瓷基刹车片的关键技术和生产工艺，并已大批量

生产。同时还具有非金属刹车片的技术和生产能力；全陶瓷刹车片、炭/陶刹车片和

炭/炭刹车片也已进入开发验证阶段。 

根据 WIND 资讯的数据，我国汽车产量已经从 2003 年的 444.3 万辆/年增长至 2010 年

的 1826.4 万辆/年，增幅为 411%。汽车保有量也从 2007 年一季度的 5181.1 万辆增长

至 2011 年 3季度的 10189.7 万辆，增幅为 196%。至 2010 年，中国汽车产销量双双超

过 1800 万辆，产销量居全球第一。随着世我国汽车工业及汽车零部件制造业的快速

发展，以及全球汽车产业逐步向中国转移，未来全球的汽车刹车片市场将迎来巨大的

发展机遇。 

图表 12：汽车刹车片发展趋势图 

 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

 

图表 13：全国汽车保有量  图表 14：全国汽车产量 
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数据来源： WIND资讯  中邮证券研发部  数据来源： WIND资讯  中邮证券研发部 
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3. 盈利预测与估值 

3.1 产品价格和销量假设 

图表 15：产品价格和销量假设 

  2011年售价 2012年售价 2013年售价 

粉末冶金飞机刹车副（元/套） 2.1 2.2 2.3 

炭/炭复合材料飞机刹车副（元/盘） 1.35 1.4 1.45 

航天用 C/C 复合材料（万元/公斤） 1.55 1.65 1.75 

民用 C/C复合材料（万元/公斤） 
 

1.45 1.55 

环保型高性能汽车刹车材料（元/片） 7.5 7.6 7.7 

高性能模具材料(元/公斤) 520 540 560 

 
  2011年销量 2012年销量 2013年销量 

粉末冶金飞机刹车副（套） 2400 3000 3600 

炭/炭复合材料飞机刹车副（盘） 600 1800 2500 

航天用 C/C 复合材料（公斤） 3000 3000 3000 

民用 C/C复合材料（公斤） 
 

2500 4000 

环保型高性能汽车刹车材料（万片） 1600 2000 2300 

高性能模具材料（吨） 180 200 200 
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

 

3.2 公司估值分析 

我们预计博云新材 2011—2013 年的 EPS 分别为 0.17 元，0.24 元，0.32 元，对应的

PE 分别为：105X，72X，55X。未来三年博云新材的复合增长率为 38 倍，即使考虑到

公司所处行业应享有更高的估值溢价，公司目前的估值也依然偏高。此外，从相对估

值的角度看，2011 年公司 105 倍的市盈率也高于行业平均 57倍的市盈率。尽管公司

具备很好的成长前景，但由于估值较高，所以我们给予公司“中性”评级。 

图表 16：可比上市公司估值水平比较 

  股价 2010EPS 2011EPS 2012EPS 2013EPS 2010PE 2011PE 2012PE 2013PE 

方大碳素 13.46 0.32 0.56 0.69 0.97 42 24 20 14 

中钢吉炭 14.34 0.02 0.05 0.11 0.19 824 296 126 74 

西部材料 17.2 0.23 0.17 0.40 0.56 75 100 43 31 

平均值 15 0.19 0.26 0.40 0.57 80 57 37 26 

博云新材 17.45 0.12 0.17 0.24 0.32 144 105 72 55 
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  
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3.3 公司财务报表预测 

图表 17：公司财务报表预测 

资产负债表                单位：百万元                                 现金流量表                    单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 129  192  263  314  经营活动现金流 19  29  39  47  

应收票据 37  55  75  90  投资活动现金流 -126  -188  -258  -308  

应收账款 113  169  231  276  筹资活动现金流 18  27  38  45  

预付账款 50  75  103  123  现金净增加额 (88) (132) (181) (216) 

其他应收款 10  14  20  24            

存货 105  157  215  257  利润表                        单位：百万元 

其他流动资产 0  0  0  0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 444  662  908  1086  营业收入 218  325  446  533  

长期投资 1  2  3  3  营业成本 146  228  303  347  

固定资产 208  310  425  508  营业税金及附加 1  1  2  2  

无形资产 59  88  120  144  销售费用 14  21  29  34  

递延所得税 1  1  2  2  管理费用 22  33  45  53  

非流动资产 381  568  779  932  财务费用 3  4  5  7  

资产总计 825  1230  1687  2018  营业利润 31  46  63  75  

短期借款 85  127  174  208  利润总额 33  44  64  84  

应付票据 29  42  58  70  所得税 5  7  10  13  

应付账款 47  70  96  114  净利润 27  37  54  71  

预收款项 12  18  24  29  归属母公司净利润 26  35  52  68  

应交税费 3  5  7  8  EPS 0.12  0.17  0.24  0.32  

其他流动负债 0  0  0  0            

流动负债 180  268  368  440  主要财务指标                              

长期借款 0  0  0  0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

应付债券 0  0  0  0  营业收入（%） 26% 49% 37% 20% 

预计负债 0  0  0  0  营业成本（%） 27% 56% 33% 14% 

其他非流动负债 12  17  24  29  毛利率（%） 33% 30% 32% 35% 

非流动负债 40  59  81  97  三项费率（%） 18% 18% 18% 18% 

负债合计 220  327  449  537  净利润（%） -2% 37% 46% 31% 

少数股东权益 47  70  96  115  ROE（%） 5% 4% 5% 5% 

归母公司权益 558  832  1142  1366  P/S 17.12  11.49  8.38  7.00  

所有者权益合计 606  903  1238  1481  P/B 6.69  4.49  3.27  2.73  

负债和股东权益 825  1230  1687  2018  P/E 144  105  72  55  
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 10%—20%；  

中性： 预计未来6个月内，股票涨幅介于沪深 300指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来6个月内，股票涨幅低于沪深 300指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 
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