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 本周行业观点 

有人欢喜有人忧，碳纤维行业的冰火两重天 

碳纤维以其坚如磐石、韧如发丝的品质被誉为“新材料之王”，其高壁垒为东丽等碳纤维龙头带来了丰厚的

利润，吸引大量资本蠢蠢欲动。然而，近期上市的光威复材，则为我们生动地揭示出碳纤维行业的另一番景

象，不同应用领域碳纤维的价格相差数十倍，毛利率差别巨大。2017 年 H1，光威复材军品碳纤维毛利率高

达 81.6%，而民品毛利率仅 18.0%，可谓冰火两重天。 

由于国外的技术封锁，近年来我国碳纤维行业发展缓慢，虽然在工艺上取得了一定的突破，但与国外仍然存

在较大的技术差距，一方面体现在我国量产的碳纤维主要集中在低端 T300 等领域，另一方面则表现为我国

碳纤维有产能无产量，2016 年，中国的碳纤维理论产能共计 23,810 吨，但有效产出仅为 3,600 吨，国内需

求量约 19,563 吨，大部分来自于进口。 

光威复材的例子告诉我们，碳纤维的价值主要体现在应用领域上。 

民用方面，体育休闲、风电等中低端应用领域由于东丽等国际巨头的打压毛利率较低。汽车轻量化领域看似

拥有较大的市场空间，但实际上碳纤维高昂的价格则限制了其大规模应用，面对铝合金和玻纤的竞争，碳纤

维在性价比上并不具备优势，导致其至今仅在几款顶级跑车中得以尝试使用。民用高端应用领域，由于国产

大飞机从首飞到进入试飞阶段再到适航取证，需要经过一系列复杂和繁琐的程序，东丽碳纤维经过波音机型

的长期使用，具备一定的可靠性，因而中短期内商飞会优先采用进口碳纤维，国产碳纤维由于需要进行反复

验证，只能为长期商用做准备；军用方面，一代装备一代材料，每一代机型只应用特定标号的碳纤维，歼 20

碳纤维的应用有待装备定型，四代机碳纤维应用比例较高，中长期碳纤维有望随着四待机的放量迎来快速增

长。而另一方面，由于国内大部分碳纤维厂商生产设备来源于进口，部分设备的采购需签订协议禁止产品面

向军用，因而国内仅有中简科技、光威复材、恒神股份等部分厂家可生产军品碳纤维。 

面对碳纤维行业的冰火两重天，设备完全依赖于进口的碳纤维厂商由于初始投资巨大而产品无法进入高端应

用领域，导致回收周期较长，这也是国内大量碳纤维企业在挣扎了若干年之后，至今仍处于亏损状态的原因。 

风险提示：国内碳纤维产能快速释放；国外碳纤维巨头降低产品售价，打压中国碳纤维产业。 
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本期【卓越推】组合：高盟新材（300200）。 

 

高盟新材（300200）    （2017-09-15 收盘价 12.88 元） 

 核心推荐理由： 

1、新兴领域加速放量，营收同比增加41.55%。公司上半年实现营业收入3.27亿元，同比增加41.55％，归

母净利润 1759.46 万元，同比下降 52.58%。其中，软包装领域“大客户战略”成效明显，无溶剂胶销售量

大幅提高。新产品耐苛性粘合剂、冷成铝粘合剂、耐水解粘合剂研发进展顺利，正逐步推向市场。航天系

列树脂通过中国航天工业总公司认证，开始供货。上半年共实现营收 2.24 亿元，同比增加 17.43%，毛利率

为 16.26%，同比下降 19.85 个百分点；交通运输领域上半年共实现营收 5119.52 万元，同比大幅增加

141.58%，毛利率为 45.08%，同比增加 12.71 个百分点。华森塑胶 6 月份并表，贡献营收 2,892.57 万元，

协同效应助力公司市场开拓。无溶剂环保型汽车密封胶系列产品业绩提升显著，丙烯酸及环氧结构胶产品

在轨道交通行业内装公司已经形成少量订单；建筑节能领域实现营收 1511.23 万元，同比增加 86.58%，毛

利率为 27.82%，同比下降 12.43 个百分点。战略合作伙伴泰山体育的销售量进一步增长，同时保温板行业

逐渐回暖；光伏领域依托大客户加速放量，实现营收 3056.01 万元，同比增加 436.18%，毛利率同比增加

15.89 个百分点至 28.17%。公司预计前三季度实现归母净利润约 4559 万元-6059 万元，同比增长

-12.07%~16.87%。 

2、原材料价格维持高位，毛利率环比回升。公司产品生产原材料主要包括二乙二醇、乙酸乙酯、间苯二甲

酸、己二酸、多异氰酸酯等，上述5类材料合计占生产成本的50%以上。受国外装臵关停、国内装臵检修等

因素影响，TDI华北地区市场价在 3万元/吨左右高位震荡，上半年平均价格 2.8万元/吨左右，同比大幅增加

127.5%。公司原材料分散采购，部分来自韩国，一定程度上减少了国内原材料上涨对毛利率的影响，并对

预期价格上涨的原材料进行预先采购，有效控制成本。上半年，公司毛利率同比大幅下降 12.70 个百分点至

22.43%，其中二季度毛利率 24.63%，相比一季度环比回升 5.04 个百分点。预计随着近期国外 TDI 装臵的

陆续启动，公司毛利率将持续回升。 

3、并表华森塑胶，业绩贡献显著。公司于 6 月份完成对华森塑胶 100%股权的收购并实现并表。华森塑胶主

营汽车用塑料、橡胶制品业务，主要产品包括塑胶密封件和塑胶减震缓冲材料等，拥有国内 19 家整车厂商

的一级供应商资质，前五大客户包括东风本田、广汽本田、广汽丰田、东风日产等国内优质车企，公司汽

车用胶产品和华森塑胶汽车用塑胶产品可实现协同销售，有利于公司进一步拓展汽车应用市场。华森塑胶 
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2016-2019年业绩承诺为扣非归母净利分别不低于 8,000万、9,000万、10,000万和 11,110万元。上半年，

纳入合并报表的华森塑胶 6 月份营业收入为 2,892.57 万元，净利润为 1,188.76 万元，分别占公司上半年业

绩比重的 8.85%和 67.56%。 

4、研发项目持续推进，持续开拓新兴领域。软包装领域，无溶剂型复合粘合剂产品在新型应用领域及食品

安全方面取得重大突破。抗特种介质复合粘合剂形成以铝箔结构水煮、蒸煮应用条件为基础的多款粘合剂

品种。针对药品包装市场的冷成型铝专用粘合剂已经成功实现生产转化，并通过产品验证；汽车用胶领域

系列高端产品实现投产，开始批量供货。高铁用胶产品性能提升，重大客户进展顺利。高性能结构胶在轨

道交通领域、新能源及环保等多个应用领域实现全面布局；建筑及节能领域，新开发的环保胶黏剂取得很

大进展；新能源领域，光伏背板成功推出一款性价比更高产品，充分应对激烈的市场竞争。新产品光热涂

层产品正处在市场推广及持续改进阶段。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别达到 0.24 元、0.47 元和 0.60 元，维持“增持”评

级。 

 风险因素：原材料价格波动、华森塑胶业绩不达预期、新产品市场开拓不及预期、环保风险。 

 相关研究：《20170825 高盟新材（300200）新兴领域加速放量，毛利率环比回升》《20170424 高盟新材（300200）

业绩稳中有增，光伏领域取得突破》《20170123 高盟新材(300200)内生与外延并举，发展驶入快车道》 
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 研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心总

经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、天然

气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

黄永光，浙江大学材料学硕士，7 年工业领域销售业务工作经验，对光伏新能源产业链较为熟悉，准确把握行业运营规律。2013 年 7 月正式加盟信达证券研究开发中心，

从事化工行业研究。 

葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事能源化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 




