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技术领先驱动业绩成长 

——楚江新材(002171)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（首次） 

市场数据(2020-03-12) 

收盘价(元) 9.18 

一年内最高/最低(元) 10.04/5.35 

沪深300指数 3950.91 

市净率(倍) 2.74 

流通市值(亿元) 98.41 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 4.19 

每股经营现金流(元) -0.30 

毛利率(%) 7.79 

净资产收益率_摊薄(%) 6.38 

资产负债率(%) 30.61 

总股本/流通股(万股) 133366.78/104441.16 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2020 年 03 月 12 日 

事件：近期公司发布业绩快报。 

 

投资要点: 

 公司是国内铜板带龙头、新材料碳纤维预制件领先的企业。公司在铜

板带领域目前处于中国第一、全球第二的位置。公司 2019 年铜板带

的产量是 19.5 万吨，2020 年预计为 22-23 万吨，届时可以问鼎全球

第一。在新材料领域，公司拥有两家领先的军工企业：江苏天鸟高新

和湖南顶立科技。天鸟高新主要生产碳纤维预制件，主要给军品的型

号做配套。顶立科技主要从事装备和新材料的研发，重点是制造航天

航空装备，即高温热处理的装备以及高温热处理材料的产业化。并且

这两家子公司拥有很好的协同关系，一个做装备，一个做耗材，在整

个碳材料产业链里都处在行业相对上游位置，下游的应用有光伏、导

弹、军用飞机和卫星等高端领域。 

 公司业绩实现高增长。根据业绩快报，2019 年公司实现营业总收入

170.27 亿元，同比增长 29.91%；实现归属于上市公司股东净利润 4.66

元，同比增长 13.94%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 3.17 亿元，同比增长 47.99%。基本每股收益 0.371 元。军

工板块业绩更加突出，天鸟高新在 2018 年完成重组以后，利润增幅

超过 50%，超过承诺利润；顶立科技也保持了营收和利润的同步增长。 

 天鸟高新是碳纤维预制件立体成型领域的独角兽。江苏天鸟高新的产

品大致分为四类：第一类是异性预制件，主要用于武器型号，对应产

品型号较多，这部分主要是针对具体装备，比如火箭、卫星等，总量

上占比接近一半。第二类是刹车预制件，主要用于军机，目前国产民

机也开始使用，并且公司是独家供应。第三类是热场预制件，例如光

伏行业的坩埚，包括碳碳坩埚、石英坩埚等。第四部分是预浸料，也

应用于军品。江苏天鸟高新在立体成型工艺和技术处于国内垄断地

位。江苏天鸟高新的募投项目预计 2021 年投产，目前主要是通过技

改提升产能，增量基本用于重点武器型号，增速在 30%-40%。刹车预

制体方面，目前军机产量以及飞机的起落次数都大幅增加，增速也很

快。天鸟高新主要做碳纤维预制件、立体编织，它核心的技术是各种

纤维的立体成型,目前能进行 2.5D 和 3D 生产的企业较少，尤其是能

够运用到航天航空领域的 3D（三维立体编制）生产的。目前主要产品

应用在航天航空的火箭、卫星、飞船、空间飞行器，包括主要型号的

战略导弹和战术导弹，以及军用飞机的刹车盘。公司也是 C919、ARJ21

碳刹车预制件的唯一供应商 
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 顶立科技是超高温热工装备领域领先者。公司研制开发的热工装备，

广泛应用于碳基/陶瓷基复合材料、碳纤维/碳化硅纤维、高性能陶瓷、

石墨、真空热处理、粉末冶金、环保等多个领域。公司在碳及碳化硅

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

备方面保持领先地位。随着 5G 产业的快速发展，目前三代半导体国

产化进程加快，公司相关产品是三代半导体原材料国产化的重要设

备。 

 可转债募投项目提升公司高端铜合金产能。为顺应产业发展趋势,从

品种、品质上全面提升公司产品，公司拟通过可转债募集资金不超过

18.3 亿元用于先进铜基材料的产品升级，所投项目有：年产 5万吨高

精铜合金带箔材项目、年产 6万吨高精密度铜合金压延带改扩建项目

（二、三期）、年产 30 万吨绿色智能制造高精高导铜基材料项目（一

期）和年产 2万吨高精密铜合金线材项目。项目建成后将大幅提升公

司高精铜合金产品产能，提高公司在高端铜合金市场的竞争力，缓解

集成电路、电子信息、通讯、新能源等高速发展的下游新兴行业对高

精铜合金产品日益增长的市场需求，进一步推进我国高精铜合金产品

的国产化替代进程。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2020-2021 年全面摊薄后的 EPS 分别

为 0.47 元和 0.55 元，按 3 月 12 日收盘价 9.18 元计算，2020-2021

年对应的 PE 分别为 20.9 倍、17.9 倍。公司在铜板带方面是国内行业

龙头，在军工领域有两家技术领先的子公司，未来随着下游需求的增

长以及公司产能的释放，公司增长潜力较大，首次给予公司“增持”

投资评级。 

风险提示： (1)下游需求不及预期；（2）公司项目进展不及预期。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 11,044 13,107 17,027 20,331 24,661 

增长比率（%） 39.5 18.7 29.9 19.4 21.3 

净利润(百万元) 361 409 491 630 738 

增长比率（%） 92.4 13.3 20.2 28.4 17.0 

每股收益(元) 0.27 0.31 0.37 0.47 0.55 

市盈率(倍) 36.5 32.2 26.8 20.9 17.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司营收及同比增速  图 2：公司归属母公司股东净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司扣非后归属母公司股东净利润及同比增速  图 4：公司全面摊薄 EPS（元）及销售毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3438 3899 6220 7030 8706  营业收入 11044 13107 17027 20331 24661 

  现金 692 808 2413 2882 3496  营业成本 10394 12064 15682 18623 22590 

  应收票据及应收账款 713 980 1219 1407 1779  营业税金及附加 63 69 75 103 126 

  其他应收款 49 125 101 168 159  营业费用 124 139 199 239 279 

  预付账款 168 241 291 344 426  管理费用 166 164 273 316 364 

  存货 919 1064 1514 1547 2166  研发费用 0 401 130 194 294 

  其他流动资产 896 681 681 681 681  财务费用 -19 10 86 111 133 

非流动资产 1297 2728 3050 3292 3576  资产减值损失 11 24 0 0 0 

  长期投资 12 78 144 211 278  其他收益 145 213 0 0 0 

  固定资产 644 750 984 1145 1340  公允价值变动收益 -3 4 1 1 1 

  无形资产 228 320 367 403 436  投资净收益 -11 15 0 1 1 

  其他非流动资产 413 1581 1554 1532 1521  资产处置收益 -1 -1 0 0 0 

资产总计 4734 6628 9269 10321 12282  营业利润 435 468 584 745 877 

流动负债 1243 2015 4017 4539 5883  营业外收入 6 16 26 22 17 

  短期借款 790 1280 3272 3595 4856  营业外支出 5 6 5 5 5 

  应付票据及应付账款 226 186 350 287 486  利润总额 437 479 605 762 889 

  其他流动负债 226 548 394 657 540  所得税 76 70 103 126 146 

非流动负债 58 110 111 112 112  净利润 361 409 502 636 744 

  长期借款 0 0 2 2 3  少数股东损益 0 0 11 6 6 

  其他非流动负债 58 110 110 110 110  归属母公司净利润 361 409 491 630 738 

负债合计 1300 2125 4128 4651 5995  EBITDA 523 598 780 1000 1185 

 少数股东权益 0 31 42 48 54  EPS（元） 0.27 0.31 0.37 0.47 0.55 

  股本 1069 1197 1334 1334 1334        

  资本公积 1594 2202 2202 2202 2202  主要财务比率      

  留存收益 771 1072 1449 1907 2496  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3434 4472 5099 5622 6232  成长能力      

负债和股东权益 4734 6628 9269 10321 12282  营业收入（%） 39.5 18.7 29.9 19.4 21.3 

       营业利润（%） 121.9 7.6 24.7 27.6 17.6 

       归属母公司净利润（%） 92.4 13.3 20.2 28.4 17.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 5.9 8.0 7.9 8.4 8.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 3.3 3.1 2.9 3.1 3.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 10.5 9.1 10.0 11.5 12.1 

经营活动现金流 124 179 -34 713 30  ROIC 9.0 7.8 6.9 8.1 7.9 

  净利润 361 409 502 636 744  偿债能力      

  折旧摊销 59 66 85 110 135  资产负债率（%） 27.5 32.1 44.5 45.1 48.8 

  财务费用 -19 10 86 111 133  净负债比率（%） 4.2 12.4 18.9 14.5 23.6 

  投资损失 11 -15 -0 -1 -1  流动比率 2.8 1.9 1.5 1.5 1.5 

 营运资金变动 -314 -297 -706 -143 -980  速动比率 1.2 1.0 0.9 1.0 0.9 

  其他经营现金流 26 6 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -894 -266 -405 -351 -417  总资产周转率 2.4 2.3 2.1 2.1 2.2 

  资本支出 169 469 255 175 217  应收账款周转率 18.1 15.5 15.5 15.5 15.5 

  长期投资 0 -60 -67 -68 -67  应付账款周转率 50.9 58.5 58.5 58.5 58.5 

  其他投资现金流 -725 143 -217 -243 -268  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -89 173 53 -218 -260  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.31 0.37 0.47 0.55 

  短期借款 56 490 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.52 0.32 -0.03 0.53 0.02 

  长期借款 -14 0 2 1 0  每股净资产（最新摊薄） 2.57 3.35 3.72 4.11 4.57 

  普通股增加 535 128 136 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -535 608 0 0 0  P/E 36.5 32.2 26.8 20.9 17.9 

  其他筹资现金流 -130 -1053 -85 -218 -260  P/B 3.8 2.9 2.7 2.4 2.2 

现金净增加额 -860 93 -387 145 -647  EV/EBITDA 25.5 23.0 18.1 14.0 12.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因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。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司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

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 
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