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[Table_MainInfo] 业绩超预期，主业、热工装备双腾飞 
投资评级：增持（首次） 
 
事件:公司发布2016年前三季度业绩预告修正公告,公司前三季度
利润变动区间调整为1.27亿元至1.48亿元，较半年报公布的0.93
亿元至1.14亿元利润变动区间有较大上调，上调后，公司前三季度
归母净利润较上年同期增长200%-250%。 
 
投资要点 
 铜基材料销售毛利上升带动主业业绩腾飞 

铜基材料在经历前几年激烈竞争后，目前国内大型铜基材料公
司较少，公司竞争力提升，议价能力较强。而由于近期铜原材
料价格下跌，导致公司主业销售毛利率提升。上半年公司整体
毛利率6.75%，较2015年上半年4.54%的毛利率有较大幅度提
升，毛利率的提升，尤其是铜基材料毛利率的提升对公司业绩
提升具有重要影响。 

 高精尖科研院所深度合作，国防工程带动子公司发展 
公司全资子公司顶立科技是一家专业从事新材料及高端热工
装备研究开发、生产制造、以国防重大工程需求为牵引的民营
军工企业，分别拥有军工保密资格、国军标（GJB9001B-2009）
质量体系和武器装备科研生产许可证等军品从业资质，拥有一
批诸如湖南省院士专家工作站、全国博士后工作站、湖南省新
型热工装备工程技术研究中心和湖南省企业技术中心等一流
的科技创新平台，通过与国防科大、中南大学、湖南大学、西
北工业大学、哈尔滨工业大学、南京理工大学的深度合作，承
担了一批国家科技攻关课题，取得了一批先进水平的创新成
果。国防工程为公司带来50%以上的毛利率，对上市公司业绩
带动效应明显。 

 核心竞争优势明显，顶立科技业绩兑现能力强 
顶立科技研发优势突出，尤其是其高温炉装备制造处于国内领
先地位。其自主研制的2600℃超高温超大型（30立方米）真空
石墨化炉，打破了国际技术垄断和禁运，填补了国内空白，成
为国内30立方米以上超大型尺寸碳纤维复合材料热工装备的
唯一供应商。目前以高温石墨提纯炉业为主的标准化产品与
为军工企业提供的非标准化产品均取得不俗业绩，顶立科技
承诺2016年5000万净利润，业绩兑现能力强。 

 募投项目助推公司迈向新台阶 
公司本次非公开发行9,600 万股，募资净额13.5亿，分别投入
铜合金板带产品升级、产能置换及智能化改造项目、智能热工
装备及特种复合材料产业化项目和年产 1 万吨高性能锂电池
负极材料生产线建设项目，上述三个项目使用募集资金分别
为：7.7亿元,3.3元和 2.5亿元，上述三个项目建设期分别为
24个月、36个月和24个月。以上项目均建立在长期研发基础之
上，将对公司业绩带来提升空间。目前非公开发行事项已经
中国证监会发审委审核通过，还未收到书面核准文件。 
 

 盈利预测与投资建议 
公司是铜基基础材料领军企业，也是国内碳纤维等领域热工装
备国内重要供货商，主业、热工装备实现双腾飞。预计公司
2016-2018年的EPS为0.37,0.50，0.68元，对应PE 47/35/26X。
随着碳纤维产业链的高速增长，公司具有很强的增长潜力，首
次给予“增持”评级。 
 

 风险提示: 
碳纤维产业发展低于预期、铜材料市场竞争加剧 
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行业走势 

 
市场数据 

收盘价（元）               17.45 

市盈率（2015）             96.94 

市净率 （2015）             4.67 

流通 A股市值（亿元）        56.71 

 
基础数据 
每股净资产（元）              3.74 

资产负债率（%）              39.73 

总股本（百万股）              445 

流通 A股（百万股）            325 
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行业深度：《碳纤维深度报告—即将井喷的“黑色黄
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资料来源：东吴证券研究所 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1618  5014  5131  5123    营业收入 8011  8020  7913  7917  

  现金 474  2005  1978  1979    营业成本 7679  7567  7454  7381  

  应收账款 323  1962  1935  1936    营业税金及附加 13  16  16  16  

  其他应收款 57  44  43  42    营业费用 91  112  111  111  

  预付账款 59  227  224  221    管理费用 143  173  170  170  

  存货 435  492  671  664    财务费用 29  30  28  25  

  其他流动资产 270  284  280  280    资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 1219  2466  2750  3072    公允价值变动收益 1  0  0  0  

  长期投资 14  17  23  29    投资净收益 -1  10  50  40  

  固定资产 628  845  1084  1337    营业利润 55  132  184  254  

  无形资产 195  225  255  285    营业外收入 41  70  90  120  

 其他非流动资产 382  1379  1388  1421    营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 2837  7480  7882  8195    利润总额 94  201  273  373  

流动负债 1057  5515  5711  5738    所得税 18  30  41  56  

  短期借款 610  3947  4165  4204    净利润 76  171  232  317  

  应付账款 86  1362  1342  1329    少数股东损益 5  8  11  15  

  其他流动负债 361  206  204  205    归属母公司净利润 70  163  221  302  

非流动负债 70  60  60  61    EBITDA 164  228  304  402  

  长期借款 30  30  30  30    EPS（元） 0.16  0.37  0.50  0.68  

 其他非流动负债 40  30  30  31              

负债合计 1127  5575  5771  5798    主要财务比率         

 少数股东权益 48  56  66  81    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 445  445  445  445    成长能力         

  资本公积 879  879  879  879    营业收入 -2.6% 0.1% -1.3% 0.1% 

  留存收益 339  493  687  959    营业利润 -14.7% 139.7% 39.4% 38.1% 

归属母公司股东权益 1662  1849  2044  2316    归属于母公司净利润 34.4% 131.3% 35.8% 36.7% 

负债和股东权益 2837  7480  7882  8195    获利能力         

            毛利率(%) 4.1% 5.6% 5.8% 6.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 0.9% 2.0% 2.8% 3.8% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 4.2% 8.8% 10.8% 13.1% 

经营活动现金流 371  -494  150  419    ROIC(%) 3.6% 4.0% 4.6% 5.7% 

  净利润 76  171  232  317    偿债能力         

  折旧摊销 80  66  92  123    资产负债率(%) 39.7% 74.5% 73.2% 70.8% 

  财务费用 29  30  28  25    净负债比率(%) 59.71% 71.33% 72.68% 73.03% 

  投资损失 1  -10  -50  -40    流动比率 1.53  0.91  0.90  0.89  

营运资金变动 178  -756  -166  -5    速动比率 1.12  0.82  0.78  0.78  

  其他经营现金流 8  5  14  -1    营运能力         

投资活动现金流 -155  -1272  -340  -402    总资产周转率 3.24  1.55  1.03  0.98  

  资本支出 61  380  380  400    应收账款周转率 25  7  4  4  

  长期投资 0  368  23  48    应付账款周转率 92.07  10.45  5.51  5.53  

 其他投资现金流 -93  -524  63  46    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -77  3297  163  -16    每股收益(最新摊薄) 0.15  0.34  0.46  0.63  

  短期借款 27  3337  218  40    每股经营现金流(最新摊薄) 0.78  -1.03  0.31  0.88  

  长期借款 30  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 3.48  3.87  4.28  4.85  

  普通股增加 47  33  0  0    估值比率         

  资本公积增加 469  0  0  0    P/E 118.29  51.15  37.67  27.56  

  其他筹资现金流 -650  -73  -54  -56    P/B 5.01  4.51  4.08  3.60  

现金净增加额 140  1531  -27  1    EV/EBITDA 49  35  26  20  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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