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低估值的军工新材料标的 
■江苏天鸟是高性能纤维复材预制件行业领导者 

公司 18 年 12 月作价 10.62 亿元完成收购江苏天鸟 90%股权，其以军品为主，

其中异性预制件产品应用在天线罩、尾喷管、喉衬等，无直接竞争对手，直

接受益于导弹、火箭等型号批产；其是国内唯一产业化生产飞机碳刹车预制

件的企业，在军机刹车盘预制件上占有绝对份额，并应用在主流民机上

（A320/321/330 等），且是 C919 碳刹车预制件的供应商；此外 CC 复材可用

于制备半导体单晶硅炉、太阳能光伏硅晶炉等的热场材料，公司正在积极实

现碳纤维热场预制体的批量化。天鸟目前主要是产能问题，正在募集配套资

金进行产能扩张，关注定增落地。天鸟 18-20 年业绩承诺分别为 6000、8000、

10000 万元，考虑到军品批产上量、碳刹车向民用飞机和汽车高铁应用、以

及光伏热场预制件上量，业绩承诺有保证。 

 

■江苏天鸟与顶立科技协同效应明显 

顶立科技是我国新型热工装备的龙头企业，国内超大型尺寸碳纤维复合材料

热工装备的唯一供应商，部分产品打破国际技术垄断和禁运，填补了国内空

白，并自主开发出超高温洁净高效连续石墨提纯炉（2600℃）、高性能碳纤

维生产线成套装备。顶立科技装备业务发展较为稳定，业绩弹性在于石墨提

纯、3D 打印等新材料的产业化。 

 

■公司是铜基材料加工龙头 

公司铜板带产量已经是中国第一、全球第二。公司产品定价为原材料成本＋

加工费，受铜价波动影响较小，受益于行业集中度提升及公司安徽芜湖 4 万

吨、广东清远 3.5 万吨铜板带募投项目产能投产，并依托低成本、高周转优

势使得公司保持高 ROE 水平。此外通过收购持有鑫海高导 80%股权，拓展

铜导线业务，2019-2022 年 4 年的业绩承诺分别为 4000、5000、5500、6000

万元。 

 

■投资建议：公司是低估值的军工新材料标的，不仅是铜基材料加工龙头，

并依托在热加工装备和高性能纤维复材预制件的核心技术优势，进一步拓展

热场材料、石墨提纯等军民新材料业务，存在业绩弹性。我们预计公司

2019-2021 年净利润分别为 5.22、6.04、7.01 亿元，EPS 分别为 0.39、0.45、0.53

元，对应当前股价的估值分别为 16、14、12 倍。此外，公司收购江苏天鸟的

增发价为 6.22 元，17 年二期员工持股计划考虑除权除息后价格为 7.34 元，

维持“买入-A”评级。 

 

■风险提示：新材料业务拓展不及预期；传统主业业绩下滑 
   

(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 11,044.0 13,107.1 19,182.4 22,644.6 25,438.4 

净利润  360.6 408.6 522.3 604.2 700.8 

每股收益(元) 0.30 0.34 0.39 0.45 0.53 
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每股净资产(元) 2.87 3.73 4.26 4.58 4.95 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 20.6 18.2 15.9 13.7 11.8 

市净率(倍) 2.2 1.7 1.5 1.4 1.3 

净利润率 3.3% 3.1% 2.7% 2.7% 2.8% 

净资产收益率 10.5% 9.1% 9.2% 9.9% 10.6% 

股息收益率 1.4% 0.0% 1.9% 2.2% 2.5% 

ROIC 14.7% 11.7% 11.3% 10.7% 11.4%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测，考虑增发及鑫海高导 
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1. 江苏天鸟：高性能纤维复材预制件行业领导者，业绩承诺无忧 

2018 年 12 月公司以 6.22 元/股发行 1.28 亿股及支付现金 2.66 亿元共作价 10.62 亿元收购

天鸟 90%股权。根据公告，江苏天鸟是国内最大的碳纤维预制件生产企业及国内最大的纤维

织造军品配套企业，通过二十多年的技术积累，其碳纤维预制件生产技术已处于国际领先水

平： 

图 1：国内碳纤维产业链 

 
资料来源：安信证券研究中心 

1） 天鸟生产的异形预制件产品广泛应用于固体火箭发动机的喉衬、喷管等耐烧蚀材料和高

超声速飞行器头锥、机翼前缘等防热材料，天鸟高新对相关产品申请了国防专利，在国

内拥有绝对市场地位，无直接竞争对手，将直接受益于商业航天发展和实战化训练背景

下火箭、导弹等型号的批产。 

2） 根据资产重组报告书，天鸟是国内唯一产业化和最大的生产飞机碳刹车预制体的高新技

术企业，在国产飞机碳刹车盘预制件领域拥有绝对的市场份额，装配国产碳刹车盘的国

产战机及国产民用运输机其刹车盘全部由天鸟高新生产的飞机刹车预制件制成。同时，

霍尼韦尔博云航空系统（湖南）有限公司采用天鸟碳刹车预制件已成功应用于制备国产

大飞机 C919 碳刹车。此外，通过依托飞机刹车盘预制件的优势，天鸟已经开始小批量

的供应高铁碳刹车预制件和汽车碳刹车预制件。 

图 2：碳纤维复材应用环节  图 3：公司飞机碳刹车预制件 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心  资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

3） 热场材料是直拉单晶硅炉、多晶硅氢化炉、多晶硅铸锭炉的重要消耗材料。碳纤维热场

材料预制件是生产碳/碳复合热场材料的增强材料，广泛应用于制备半导体单晶硅炉、太
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阳能光伏硅晶炉、高温碳化炉、金属热处理炉、金属或陶瓷的烧结炉等热处理设备的热

场消耗性材料。半导体及太阳能光伏产业的发展带来热场材料需求量呈现上涨趋势。博

云新材等国内主要碳/碳复合材料生产厂商利用天鸟高新提供的碳纤维热场材料预制件，

通过 CVD 工艺，成功研制并批量化生产出碳/碳复合热场材料，打破了这一领域国外长

期垄断的局面，实现了进口替代。 

目前公司正在配套募集资金进行产能扩张，将解决产能不足的问题。根据报告书，其中，飞

机碳刹车预制体扩能建设项目，总投资 2.13 亿元，募资 1.92 亿元，可形成年产 480 吨环形

高性能碳纤维预制体的生产能力，项目建设期 1 年；碳纤维热场预制体产业化项目总投资

2.4 亿元，募资 2.26 亿元，可形成年产 650 吨碳纤维热场预制体的生产能力，项目建设期为

1 年。 

订单充裕保证公司业绩增长。江苏天鸟 16-17 年的收入分别为 1.50、1.77 亿元，净利润分

别为 2940、3857 万元，毛利率分别为 43.5%、43.4%。根据业绩承诺，18-20 年承诺净利

润分别为 6000、8000、10000 万元，18 年实现 6159.75 万元。 

 

2. 顶立科技：与天鸟协同效应明显，业绩弹性在于新材料产业化 

江苏天鸟与顶立科技在产业链和下游客户高度协同，具有协同效应。2015 年 12 月，公司收

购完成顶立科技。根据公告，顶立科技是我国新型热工装备的龙头企业，在碳复合材料领域

及粉末冶金材料领域已成为国内产品系列齐全、可为客户提供完整解决方案的新材料及装备

制造商，也是国内超大型尺寸碳纤维复合材料热工装备的唯一供应商。顶立科技系列大型真

空碳化炉、超大型真空化学气相沉积炉以及 2600℃超高温超大型真空石墨化炉等产品打破

了国际技术垄断和禁运，填补了国内空白，并研制开发碳/碳复合材料、陶瓷基复合材料制备

所需新型智能热工装备，自主开发出超高温洁净高效连续石墨提纯炉（2600℃）、高性能碳

纤维生产线成套装备。 

顶立科技业绩弹性在于新材料业务落地。目前顶立科技在稳定高端热工装备产品的基础上，

逐步向高温合金材料、特种功能材料、再制造材料等特种复合材料延伸，目前新材料业务如

高纯石墨和 3D 打印等方面已取得突破，建成金属 3D 打印粉体材料及制品生产线，研制出

钛基、铝基、钴基、不锈钢粉体材料及制品，并且在颗粒细粉率、致密度等性能参数上已达

到国际领先水平。顶立科技 16-18 年收入分别为 1.55、2.04、1.87 亿元，净利润为 5234、

7329、6340 万元，净利率 33.7%、35.9%、33.90%，18 年由于顶立科技厂区搬迁有一定影

响，预计装备业务后续发展较为稳定，业绩弹性在于新材料业务拓展，关注后续石墨提纯、

3D 打印等新材料产业化落地。 

图 4：顶立科技高端热工装备  图 5：顶立科技新材料 

 

 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心  资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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3. 公司是铜基材料加工龙头，盈利能力持续提升 

公司是铜基材料加工龙头。公司产品包括高精度铜合金板带材、精密铜合金线材和铜导体材

料等，下游广泛分布于消费电子、汽车电子、新能源电池、光伏能源、汽车线束、LED 和轨

道交通等行业。根据年报，公司预计用 5-10 年的时间，先进铜基材料总量规模突破 100 万

吨，重点聚焦精密铜带和导体材料二大战略方向，精密铜带规模增至 40-50 万吨，市占率

25-30%，稳居国内龙头，争创全球领先；导体材料规模增至 50 万吨左右，进军国内龙头，

争创全球领先公司的生产经营是以销定产，产品定价模式原材料产品+加工费，因此受原材

料铜价格变化影响较小。 

依托高周转和低成本优势保持高 ROE，预计 19 年保持稳健增长。受益于供给侧改革所带来

的行业集中度提升，以及公司的低成本、高周转优势，公司 15-17 年铜基材料净利润每年翻

倍增长，2017 年 ROE达 16%。根据 18 年年报，公司铜板带收入占比 50%，铜板带产量稳

居全国第一、全球第二，新增产能投产后有望成为全球第一。且铜板带产品多为定制化产品，

17-18年销量分别为16.84、17.92万吨，产能利用率高达100%，17-18年市占率分别为9.65%、

10.32%。2019 年，考虑到铜板带产能需要不断升级、行业集中度进一步提升以及公司此前

公告的 18 年芜湖铜板带技改项目以及 19 年安徽芜湖 4 万吨和广东清远 3.5 万吨铜板带募投

项目产能投产带来后续产能的持续释放，预计 19 年将保持稳健增长。 

通过收购持有鑫海高导 80%股权，承诺保证业绩增长。根据公告，公司以 2.07 亿元收购鑫

海高导 57.68%最终持有 80%股权，其有着 30 年历史的导体材料的研发制造，一直致力于

导体延伸工艺的技术研发和科技创新，现有导体材料年生产能力约 10 万吨，通过收购能够

快速提升公司在铜导体市场的份额，增强铜导体产业内的行业地位，并与楚江新材优势互补，

通过协同发展将新能源和新能源汽车用导体材料发展成为国内最具竞争力的主导产品。鑫海

高导 18 年实现收入 39.97 亿元，净利润 3819 万元，承诺 19-22 年扣非净利润分别不低于

4000、5000、5500、6000 万元。 

 

4. 投资建议：低估值的军工新材料企业 

公司不仅是铜基材料加工龙头，并依托顶立科技在热加工装备和江苏天鸟在高性能纤维复材

预制件的核心技术优势，进一步拓展热场材料、石墨提纯等新材料业务，存在业绩弹性。我

们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 5.22、6.04、7.01 亿元，EPS 分别为 0.39、0.45、0.53

元，对应当前股价的估值分别为 16、14、12 倍。此外，公司收购江苏天鸟的增发价为 6.22

元，17 年二期员工持股计划考虑除权除息后价格为 7.34 元，维持“买入-A”评级，目标

价 8 元。 

风险提示：新材料业务拓展不及预期；传统主业业绩下滑 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11,044.0 13,107.1 19,182.4 22,644.6 25,438.4  成长性       
减:营业成本 10,393.7 12,064.0 17,897.7 21,159.2 23,729.1  营业收入增长率 39.5% 18.7% 46.4% 18.0% 12.3% 
营业税费 63.1 68.6 105.5 129.1 152.6  营业利润增长率 121.9% 7.6% 29.2% 15.5% 16.3% 
销售费用 124.5 138.7 222.5 267.2 305.3  净利润增长率 92.4% 13.3% 27.8% 15.7% 16.0% 
管理费用 165.5 164.3 306.9 373.6 432.5  EBITDA 增长率 18.4% 121.4% 11.3% 1.0% 14.6% 
财务费用 -19.3 9.9 13.3 4.8 -4.6  EBIT 增长率 24.5% 145.3% -7.2% 13.8% 14.9% 
资产减值损失 11.4 23.6 16.6 17.2 19.1  NOPLAT 增长率 89.3% 18.9% 29.5% 13.8% 14.9% 
加:公允价值变动收益 -2.7 4.0 -15.7 3.7 2.8  投资资本增长率 49.3% 34.7% 20.0% 7.6% 2.3% 
投资和汇兑收益 -11.4 14.7 0.9 1.4 5.7  净资产增长率 8.0% 31.1% 26.9% 7.4% 8.0% 
营业利润 435.1 468.3 605.1 698.6 812.8        
加:营业外净收支 1.5 10.6 6.0 8.3 7.2  利润率       
利润总额 436.6 478.9 611.1 706.9 820.0  毛利率 5.9% 8.0% 6.7% 6.6% 6.7% 
减:所得税 75.9 69.9 88.6 102.5 118.9  营业利润率 3.9% 3.6% 3.2% 3.1% 3.2% 
净利润  360.6 408.6 522.3 604.2 700.8  净利润率 3.3% 3.1% 2.7% 2.7% 2.8% 

       EBITDA/营业收入 3.0% 5.6% 4.3% 3.6% 3.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 2.5% 5.1% 3.2% 3.1% 3.2% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 692.3 808.4 1,534.6 1,811.6 2,035.1  固定资产周转天数 20 19 16 17 17 
交易性金融资产 14.2 34.6 18.9 22.6 25.3  流动营业资本周转天数 56 63 48 47 46 
应收帐款 597.2 873.5 1,151.3 1,301.9 1,383.3  流动资产周转天数 107 101 86 89 88 
应收票据 155.9 223.9 277.0 314.3 349.9  应收帐款周转天数 18 20 19 20 19 
预付帐款 168.2 241.1 256.1 319.9 326.0  存货周转天数 27 27 22 22 23 
存货 919.1 1,063.8 1,322.6 1,498.7 1,797.0  总资产周转天数 148 156 142 141 134 
其他流动资产 890.5 654.0 654.0 654.0 654.0  投资资本周转天数 95 112 97 93 87 
可供出售金融资产 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 12.0 77.6 284.1 284.1 284.1  ROE 10.5% 9.1% 9.2% 9.9% 10.6% 
投资性房地产 2.9 4.9 4.9 4.9 4.9  ROA 7.6% 6.2% 6.2% 6.5% 7.2% 
固定资产 644.3 750.0 1,002.7 1,180.0 1,246.1  ROIC 14.7% 11.7% 11.3% 10.7% 11.4% 
在建工程 26.5 196.1 278.4 191.4 -  费用率       
无形资产 228.0 320.0 288.1 277.5 267.0  销售费用率 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 
其他非流动资产 373.2 1,369.7 1,372.9 1,372.7 1,372.6  管理费用率 1.5% 1.3% 1.6% 1.7% 1.7% 
资产总额 4,734.4 6,627.6 8,455.5 9,243.7 9,755.5  财务费用率 -0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 
短期债务 790.0 1,280.4 1,163.7 1,349.7 1,555.4  三费/营业收入 2.5% 2.4% 2.8% 2.9% 2.9% 
应付帐款 252.0 461.3 602.6 678.7 797.8  偿债能力      
应付票据 - 14.1 8.7 18.3 12.0  资产负债率 27.5% 32.1% 32.4% 33.6% 32.1% 
其他流动负债 200.7 258.9 297.6 292.6 324.7  负债权益比 37.9% 47.2% 48.0% 50.6% 47.2% 
长期借款 - - 558.7 656.9 327.3  流动比率 2.77 1.94 2.52 2.53 2.44 
其他非流动负债 57.8 109.7 110.0 110.0 110.0  速动比率 2.03 1.41 1.88 1.89 1.77 
负债总额 1,300.5 2,124.5 2,741.2 3,106.2 3,127.2  利息保障倍数 -14.11 67.40 46.53 146.78 -176.90 
少数股东权益 - 31.3 31.5 31.8 32.1  分红指标      
股本 1,069.2 1,197.3 1,333.2 1,333.2 1,333.2  DPS(元) 0.09 - 0.12 0.14 0.16 
留存收益 2,364.8 3,274.5 4,349.6 4,772.5 5,263.0  分红比率 29.6% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 3,434.0 4,503.1 5,714.3 6,137.5 6,628.3  股息收益率 1.4% 0.0% 1.9% 2.2% 2.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 360.6 408.9 522.3 604.2 700.8  EPS(元) 0.30 0.34 0.39 0.45 0.53 
加:折旧和摊销 59.0 65.8 196.9 120.2 135.8  BVPS(元) 2.87 3.73 4.26 4.58 4.95 
资产减值准备 11.4 17.7 - - -  PE(X) 20.6 18.2 15.9 13.7 11.8 
公允价值变动损失 2.7 -4.0 -15.7 3.7 2.8  PB(X) 2.2 1.7 1.5 1.4 1.3 
财务费用 -7.7 -2.2 13.3 4.8 -4.6  P/FCF -10.0 -24.1 334.4 17.9 19.0 
投资损失 11.4 -14.7 -0.9 -1.4 -5.7  P/S 0.7 0.6 0.4 0.4 0.3 
少数股东损益 - 0.3 0.2 0.2 0.3  EV/EBITDA 23.5 7.9 10.1 10.0 8.3 
营运资金的变动 -975.9 -185.3 -433.0 -347.0 -276.4  CAGR(%) 18.8% 19.7% 40.0% 18.8% 19.7% 
经营活动产生现金流量 123.6 179.2 283.2 384.7 553.0  PEG 1.1 0.9 0.4 0.7 0.6 
投资活动产生现金流量 -894.2 -266.1 -674.3 -206.0 0.1  ROIC/WACC 1.6 1.3 1.2 1.1 1.2 
融资活动产生现金流量 -88.5 173.3 1,117.3 98.3 -329.6  REP 1.4 1.0 1.2 1.2 1.0  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测，考虑增发及鑫海高导 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
 

  
冯福章、张傲声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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