
 

 

投资要点： 
 江城 500 吨碳纤维项目预计于 9 月份完工； 
 江城后续将开工 1500 吨碳纤维项目，带来业绩持续提升； 
 石墨电极产品产量今年略有增长，价格基本稳定。 

 

报告摘要： 
 江城 500 吨碳纤维项目 9 月份完工。公司在江城建设的 500 吨碳纤维

项目，预计 9月份可以完工，经过试生产等程序后，预计明年底、后

年初可以达到正常盈利水平。500 吨碳纤维项目完工后，公司将继续

建设 1500 碳纤维吨项目。 

 碳纤维市场前景巨大，风电、电缆等行业为主要下游。根据风电行业

相关标准，2兆瓦以上风电设备必须采用碳纤维材料，随着国内风电

装置大量建设，碳纤维需求量将有爆发式增长；碳纤维另外一个重要

应用领域是电缆骨架材料，这也是未来公司碳纤维的重点发展方向之

一。目前国内碳纤维年需求总量大概在 1.6W-2W 吨左右，公司 2000

吨达产后，将成为最大的国内碳纤维企业；但市场供需缺口仍然巨大。

 神舟碳纤维主要生产高端军品，年产能 10 吨。全资子公司神舟碳纤

维目前拥有 10 吨碳纤维产能，主要做高端军品，目前该领域国内只

有公司有产品产出。军品领域国内每年需求量在 26 吨左右，因此供

需缺口也比较大。 

 今年石墨电极销量有所增长，价格基本稳定。预计今年全年公司超高

功率石墨电极产量 3.9 万吨，高功率石墨电极产量 4.3 万吨，普通功

率石墨电极产量 1.1 万吨左右；超高功率、高功率电极产量比去年将

有明显增长。电极产品价格基本与去年持平，预计不会有较大变动。

 盈利预测。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.03 元、0.08 元、0.18

元，暂时给予“中性”评级。若公司碳纤维项目能够高效运行，对业

绩将有较大贡献，可持续关注。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1391.82  1568.32  1863.01 2058.01 2178.01 

增长率(%) -35.06% 12.68% 18.79% 10.47% 5.83%

归属母公司股东净利润 2.20  4.91  7.38 21.46 51.74 

增长率(%) -82.15% 122.95% 50.39% 190.73% 141.08%

每股收益(EPS) 0.008  0.017  0.026 0.076 0.183 

市盈率(P/E) 1531.57  686.95  456.78 157.12 65.17 
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市场表现 
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表 1：预测财务报表（百万元） 

利润表 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2011E 2012E 2013E

        营业收入 1863.01  2058.01 2178.01         货币资金 134.81  2497.40 2547.36 

  减: 营业成本 1536.68  1691.11 1763.11         应收和预付款项 4244.62  3299.91 6584.32 

        营业税金及附加 5.66  6.25 6.62         存货 1462.22  1398.53 2349.74 

        营业费用 79.86  88.22 93.36         其他流动资产 39.61  39.61 39.61 

        管理费用 156.87  173.29 183.40         长期股权投资 20.00  20.00 20.00 

        财务费用 61.37  57.80 49.82         投资性房地产 0.00  0.00 0.00 

        资产减值损失 17.76  17.76 17.76         固定资产和在建工程 6495.19  5588.31 4681.43 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00         无形资产和开发支出 481.75  456.63 431.51 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00         其他非流动资产 178.01  173.55 173.55 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00         资产总计 13056.2  13473.9 16827.5 

        营业利润 4.80  23.58 63.95         短期借款 764.37  0.00 0.00 

  加: 其他非经营损益 5.04  5.04 5.04         应付和预收款项 1585.36  1447.59 2504.94 

        利润总额 9.84  28.62 68.99         长期借款 2022.94  2022.94 2622.94 

  减: 所得税 2.46  7.15 17.25         其他负债 308.73  308.73 308.73 

        净利润 7.38  21.46 51.74         负债合计 4681.40  3779.26 5436.61 

  减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00         股本 1663.33  1663.33 1663.33 

        归属母公司股东净利润 7.38  21.46 51.74         资本公积 108.73  108.73 108.73 

现金流量表 2011E 2012E 2013E         留存收益 5344.63  6394.59 7743.97 

        经营性现金净流量 161.99  79.31 324.50         归属母公司股东权益 7116.69  8166.66 9516.04 

        投资性现金净流量 3.78  3.78 3.78         少数股东权益 1258.13  1528.02 1874.87 

        筹资性现金净流量 -200.43  -81.14 -327.08         股东权益合计 8374.82  9694.67 11390.9 

        现金流量净额 -34.66  1.95 1.20         负债和股东权益合计 13056.2  13473.9 16827.5 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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