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基本状况 

总股本(百万股) 1,197.26 

流通股本(百万股) 1,053.03 

市价(元) 6.16 

市值(百万元) 7,375.14 

流通市值(百万元) 3,827.15 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 11,044.03 13,107.11 14,895.96 17,516.45 20,088.52 

增长率 yoy% 39.47% 18.68% 13.65% 17.59% 14.68% 

归母净利润（百万元） 360.63 408.59 502.88 607.25 733.66 

增长率 yoy% 92.44% 13.30% 23.08% 20.76% 20.82% 

每股收益（元） 0.30 0.34 0.42 0.51 0.61 

每股现金流量 0.10 0.15 1.14 -0.80 1.46 

净资产收益率 10.50% 9.14% 10.29% 9.22% 10.17% 

P/E 20.45 18.05 14.67 12.15 10.05 

PEG 1.08 0.84 0.38 0.64 0.47 

P/B 2.15 1.65 1.51 1.12 1.02 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年年度报告。2018 年实现营业收入 131.07 亿元，
同比增长 18.68%；实现归母净利润 4.09 亿元，同比增长 13.3%。基本每
股收益 0.386 元/股，同比增长 14.54%。 

 业绩稳定增长，内生和外延协调发展。公司 2018 年营收与归母净利润增
速均超 10%，业绩增长符合预期；先进铜基材料研发和制造、军工新材料
及其特种装备研发和制造两大业务板块业绩均取得稳步增长，企业内生和
外延协调发展。报告期内，公司各类产品规模较上年度持续稳定增长，年
度实现金属材料产品总销量 48.80 万吨，较上年增长 9.39%，高于行业整
体增速，其中：铜导体材料增幅在 25%以上；精密铜合金线材增幅在 8%
以上；高精度铜合金板材增幅在 7%以上。公司 2018 年实现毛利率 7.96%，
同比增长 2.07%，其中高端装备制造及新材料毛利率为 55.88%。公司 2018
年末存货为 10.64 亿元，同比减少 3.36%，2018 年度管理费用同比增长
15.7%，销售费用同比增长 11.42%。公司坚持先进铜基材料与军工新材料
双轮驱动，以科技创新为引领，在规模持续增长的同时通过技术升级优化
产品结构，实现业绩稳步增长，我们预测公司未来仍有较大的发展空间。 

 财务费用增幅加大，研发支出 16 倍增长。公司 2018 年财务费用同比增长
151.35%，主要原因是公司经营规模增长带来流动资金需求增长，借款利
息增加；以及本期票据贴现金额上升，贴现利息增加。研发费用同比增长
1607.5%，主要原因是公司加大对先进铜基材料产业以及高端热工装备和
新材料产业的研发投入，通过大量的新产品、新工艺研究开发、试制，优
化升级产品结构，研发试制原料耗用增加。2018 年公司子公司顶立科技大
力推行新产品新工艺的研发和技术攻关，主要对金属 3D 打印粉体材料、
固废环保处置项目、气垫炉、石墨提纯炉等重点项目进行研制和攻关，我
们认为，此类产品的研制成功，将为公司后期经营提供新的利润增长点。 

 并购重组实现民参军跨越式发展。机制创新推动运营管理升级。2018 年公
司完成江苏天鸟高新技术股份有限公司的并购重组项目，以 10.62 亿元的
价格收购天鸟高新 90%的股权，向新材料产业转型升级迈出坚实的一步，
天鸟高新顺利完成 2018 年业绩承诺，实现扣非净利润 6,159.75 万元。公
司子公司天鸟高新是国家二级保密单位，拥有军工资质齐全的民营军工企
业，国家重点军工配套企业，国家重点高新技术企业。我们认为，此次并
购定能加快公司在新材料板块实现民参军跨越式发展。报告期内，公司加
大管理和机制研发，逐步形成了具有区域竞争优势的考核激励制度，同时
推出了第三期员工持股计划，第三期员工持股计划与公司三年发展目标挂
钩，将集团发展和骨干员工的利益结合起来，形成了长效激励机制。此机
制定能为公司长期、可持续发展奠定坚实基础 

 盈利预测及投资建议：我们预测公司 2019-2021 年实现收入分别为
148.96/175.16/200.89亿元，同比增长 13.65%/17.59%/14.68%；实现归母
净利润 5.03/6.07/7.34亿元，同比增长23.08%/20.67%/20.82%，对应 19-21
年 EPS分别为 0.42/0.51/0.61元。维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济政策变化及经济增长放缓风险；原材料价格波动风险；
技术研发风险；市场竞争风险。 
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证券研究报告/公司点评 2019 年 4 月 27 日 

楚江新材(002171)/国防军工 双轮驱动创新引领，内生外延协调发展 
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  公司点评 

图表：报表摘要 

 

来源：中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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
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