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各项业务稳定提升，期待碳纤维复材腾飞 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（8.26） 6.23 

基础数据 

沪深 300 3765.91  

总股本（亿） 13.34  

流通 A股（亿） 10.53  

流通 A股市值（亿） 65.60  

每股净资产（元） 3.74  

PE 19.95  

PB 1.53  

 

近一年公司与沪深 300 走势对比

图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

◼ 公司 8月 26 日披露中报，公司 2019H1 营业收入 69.72 亿元（+8.24%）,

归母净利 2.21亿元（3.67%），每股收益 0.18元（-8.46%）。 

◼ 公司业务分为两大板块：金属材料加工和军工碳纤维复材及特种装备制

造，期内分别实现销售收入 67.42亿元和 2.30亿元，占总营收比例 96.69%

和 3.31%，毛利分别为 4.60 亿元和 1.12 亿，占总毛利比例 80.41%和

19.59%。其中，金属材料加工业务营收同期增长 5.94%，毛利率增长了 0.32

个百分点，主要由于市场回暖。 

金属业务与国民经济同步：公司金属材料加工业务主要是铜基材料制造，

具体包括高精度铜合金板带、铜导体材料、精密铜合金线材和特种钢材，

期内分别实现销售收入 32.67 亿元、24.29亿元、6.86亿元和 3.61亿元，

均较去年有所增加。其中，铜导体材料增速最快，较去年同期增加 3.21

亿元，同比增长 15.23%，不过该业务的毛利率偏低，仅 3.63%。铜基金属

材料是国民经济的重要基础性材料，相关产品被广泛应用于电子、汽车、

机械制造、新能源以及国防军工等诸多领域，行业的增速与国民经济的增

速保持同步。 

复材业务未来可期：公司 2018 年底收购江苏天鸟，进入军工碳纤维复材

领域，主要产品包括飞机碳刹车预制件、碳纤维异形预制件等，应用于航

空航天领域。该子公司 2019-2020 年业绩承诺是扣非净利不低于 0.8 亿

元和 1 亿元，2019 年 H1 碳纤维复材业务实现销售收入 1.38 亿元，毛利

0.58亿元，毛利率 42.20%。2018年，江苏天鸟实现扣非净利 0.62亿元，

超额完成业绩承诺。高性能纤维复材是我国国防建设不可或缺的战略新

材料，是我国重点发展的关键战略材料。随着我国航空和航天产业加速发

展，公司相关碳纤维复材产品，例如飞机碳刹车预制件等，有望迎来爆发

式增长。 

装备业务发展稳定：公司装备产品主要是超大型、超高温、全自动的特种

热处理设备，用于制备碳基、陶瓷基复合材料及其粉末冶金材料等，已经

解决了多项国内“卡脖子”难题，为中国的大卫星、大飞机、高铁事业做

出了贡献。期内，公司装备制造业务形成销售收入 0.93 亿元，同比增长 
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 20.79%，毛利 0.54亿元，毛利率 58.02%。公司是国内唯一具有碳及碳化

硅复合材料热工装备、高端真空热处理系列装备、粉末冶金系列热工装备

三大系列且均保持领先的高端热工装备企业，未来有望受益于相关材料

产业的发展。 

技术升级，产品结构优化：公司是国内铜基材料加工行业的龙头企业，其

中高精度铜合金板带材产量稳居全国第一，全球市场空间巨大。为了进一

步将业务向高附加值的军工行业延伸，公司先后收购了顶立科技和江苏

天鸟，并于 2019年 6月定向增发，引入国家军民融合基金成为其第二大

股东，助推军工碳纤维复合材料业务发展；2019 年 6 月底，公司披露了

第二期员工持股计划完成的公告，进一步提升公司内部凝聚力；7 月，公

司发布公告称拟增资鑫海高导，加快其项目升级改造进度，扩大铜导体材

料布局；8 月，公司发布可转债预案，拟募资不超过 18.3 亿元，用于投

资铜基材料加工项目，进一步提升市占率。借助资本力量，公司有望快速

完成技术升级和产品结构优化，未来前景可期。 

◼ 盈利预测及投资建议： 

我们预计公司 2019-2021年净利润分别为 6.29、7.33和 8.12亿元，EPS

分别为 0.47、0.55和 0.61元，对应当前股价的估值分别为 13、11和 10

倍。参考同行业上市公司，我们给予公司 2019 年 20倍 PE 估值，对应目

标价格 9.4元。 

◼ 风险提示： 

铜材需求不及预期；铜价大幅震荡; 复材产能不及预期；  

单位/百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11044.03  13107.11  15925.13  18329.83  20177.48  

增长率（%） 39.47% 18.68% 21.50% 15.10% 10.08% 

归属母公司股东净利润 360.63  408.59  628.72  732.23  810.94  

增长率（%） 92.44% 13.30% 53.87% 16.46% 10.75% 

每股收益(元) 0.34  0.34  0.47  0.55  0.61  

PE 20 18  13  11  10  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司 2019年 H1营收（亿元）及增速（%）  图 2：公司 2019年 H1归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司 2019年 H1三费情况（亿元）  图 4：公司 2014-2018年 H1业务构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，中航证券金融研究所  数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司 2014-2018年 H1业务毛利率（%）  图 6：公司总资产（亿元）及资产负债率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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报表预测 （单位：百万元）       

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 营业收入 23480.02 22217.29 13107.11  15925.13  18329.83  20177.48  

减： 营业成本 19284.08 17883.39 12063.96  14651.12  16863.44  18563.28  

 营业税金及附加 30.68 43.36 68.59  83.34  95.93  105.60  

 销售费用 205.31 219.13 138.69  207.03  238.29  262.31  

 管理费用 2102.66 2222.45 164.35  239.27  268.17  289.86  

 财务费用 966.91 821.38 9.89  -0.92  -1.38  -1.75  

 资产减值损失 130.86 123.62 23.62  25.00  25.00  25.00  

加： 投资收益 300.95 84.03 14.72  5.00  5.00  5.00  

 公允价值变动损益 0.00 0.00 3.98  3.98  3.98  3.98  

 其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

 营业利润 1060.48 987.97 468.27  729.27  849.37  942.16  

加： 其他非经营损益 253.53 177.22 10.58  7.56  8.78  8.23  

 利润总额 1314.02 1165.19 478.85  736.83  858.14  950.39  

减： 所得税 238.15 249.19 69.95  107.63  125.35  138.82  

 净利润 1075.87 916.00 408.91  629.21  732.80  811.57  

减： 少数股东损益 42.53 25.30 0.31  0.48  0.56  0.62  

 归属母公司股东净利润 1033.34 890.70 408.59  628.72  732.23  810.94  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 货币资金 9015.69 5932.51 808.39  1911.02  2199.58  2421.30  
 应收和预付款项 6599.81 9055.65 1338.53  1626.18  1871.74  2060.41  
 存货 11253.82 12163.49 1063.80  1296.05  1490.29  1641.13  
 其他流动资产 47.60 75.71 688.52  812.68  934.14  1027.42  
 长期股权投资 1258.75 1181.00 77.59  82.59  87.59  92.59  
 投资性房地产 80.55 76.15 4.87  3.39  3.68  3.74  
 固定资产和在建工程 15722.37 17042.80 946.08  939.33  931.61  922.70  
 无形资产和开发支出 2304.60 2322.77 1451.90  1424.07  1396.25  1368.42  
 其他非流动资产 1334.36 1495.33 247.94  249.75  251.56  253.36  
 资产总计 47617.54 49345.41 6627.62  8345.05  9166.42  9791.06  
 短期借款 9739.50 10507.66 1280.38  2361.89  2525.99  2476.99  
 应付和预收款项 12135.46 12225.48 443.72  538.97  620.36  682.89  
 长期借款 6213.20 5192.24 0.00  0.00  0.00  0.00  
 其他负债 1304.53 2538.93 400.41  322.35  400.36  460.62  
 负债合计 29392.69 30464.32 2124.51  3223.21  3546.71  3620.50  
 股本 1948.72 1948.72 1197.26  1333.67  1333.67  1333.67  
 资本公积 9847.27 9861.62 2202.01  2202.01  2202.01  2202.01  
 留存收益 3314.79 3893.69 1072.49  1554.34  2051.65  2601.87  
 归属母公司股东权益 15060.59 15611.88 4471.77  5090.02  5587.33  6137.55  
 少数股东权益 3164.26 3269.21 31.33  31.82  32.38  33.01  
 股东权益合计 18224.85 18881.09 4503.11  5121.84  5619.71  6170.56  
 负债和股东权益合计 47617.54 49345.41 6627.62  8345.05  9166.42  9791.06  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 经营性现金流净额 2939.59 -1923.92 179.15  77.77  424.79  595.87  
 投资性现金流净额 -2194.50 -2133.77 -266.08  -65.10  -84.80  -84.18  
 筹资性现金流净额 1806.15 974.92 173.27  1089.95  -51.43  -289.97  
 现金流量净额 2584.42 -3065.91 92.70  1102.62  288.56  221.72  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 
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