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碳纤维复材提速，铜加工趋势不改 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（2020.04.28） 8.38 

目标股价 9.40 

基础数据（2020.04.28） 

沪深 300 3849.15  

总股本（亿） 13.34  

流通 A股（亿） 10.84  

流通 A股市值（亿） 90.80  

每股净资产（元） 4.11  

PE 37.90  

PB 2.10  

 

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 

 

➢ 事件：公司 4月 24日公告，2019 年总营收 170.48 亿元（+30.07%），归

母净利 4.61 亿元（+12.83%），扣非归母净利 2.98 亿元（+38.99%），毛

利率 7.69%（-0.27pcts），净利率 2.81%（-0.31pct）；2020 年 Q1,公司

总营收 39.01亿元，归母净利-0.94亿元，扣非归母净利-1.10亿元。 

➢ 投资要点 

公司主要业务分为两大板块：金属材料加工和军工碳纤维复材及特种装

备制造，2019 年分别实现销售收入 165.46 亿元和 4.53 亿元，占总营收

比例 97.06%和 2.66%，毛利分别为 10.73亿元和 2.30亿元，占总毛利比

例 81.85%和 17.54%。金属材料加工业务期内营收同比增长 28.20%，军工

碳纤维复材及特种装备制造同比增长 137.17%，由于金属材料与军工碳纤

维业务持续增长；非同一控制下并购天鸟高新、鑫海高导，公司整体业绩

增厚。此外，公司存货 12.62 亿元，较去年同期增加 1.98 亿元，同比增

长 18.58％。其中，在产品 5.73亿元，同比增长 20.88%；库存商品 2.83

亿元，同比增长 65.48%。随着下游市场需求逐步恢复及交付，将形成公

司营业收入。 

金属材料加工业务：公司 2019年实现各类金属材料总销量 58.81 万吨，

同比增长 20.51%，具体包括铜杆、铜板带、铜棒线和钢带及管材，分别

实现销售收入 75.51 亿元、68.30 亿元、14.13 亿元和 7.52 亿元，相较

去年均有所增加。其中，铜杆业务增收 32.37 亿元，增幅 75.03%，是因

为鑫海高导（2019-2022年业绩承诺净利润依次分 0.4亿元、0.5亿元、

0.55亿元及 0.6 亿元）完成并表。铜杆毛利率 4.01%，同比增加 1.01pcts，

规模效应初显；高精度铜板带材产量 19.62 万吨，国内市占率 10.49%，

全国第一。铜基金属材料是国民经济的重要基础性材料，相关产品广泛应

用于电子、汽车、机械制造、新能源以及国防军工等诸多领域，市场规模

与国民经济的增长基本保持同步。公司近年来持续利用资本市场扩大产

能，延伸产业链，提升市场占有率及成本控制能力。 

军工碳纤维复材及装备制造：天鸟高新主营碳纤维复材业务，产品包括

飞机碳刹车预制件、碳纤维异形预制件等，主要应用航空和航天领域。 
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 2019年营收 3.09亿元，扣非净利 0.94亿元，完成当期业绩承诺 117.52%， 

2020 年业绩承诺为扣非净利不低于 1 亿元。天鸟高新已完成配套融资，

将用于《飞机碳刹车预制体扩能建设项目》、《碳纤维热场预制体产业化项

目》等，预计 2020年建成并于 2021年投产，为持续高增长奠定基础。高

性能纤维复材是我国军队建设不可或缺的战略材料，实战化训练及新型

装备列装支撑着其下游需求。顶立科技主要经营大型的特种热处理设备，

用于制备碳基、陶瓷基复合材料及其粉末冶金材料，期内营收 1.97 亿元，

同比增长 5.67%，净利润 0.66 亿元，同比增长 4.62％。 

疫情导致 2020 年一季度业绩亏损：公司 2020年 Q1 营收 39.01 亿元，同

比增长 32.26%，主要是由于“年产 4 万吨紫铜带项目”投产及鑫海高导

并表，归母净利为-0.94亿元，同比下降 230.90%，主要是由于① 疫情导

致公司复工及产品交付延迟，同时为了防护疫情导致成本增加，毛利率下

降；② 期内铜锌价格下跌，公司计提存货准备 0.78亿元。 

2020 年上半年业绩预测：根据年报披露，公司 2020年 1-6 月预计归母净

利润 1-1.5亿元。 

2020 年全年经营目标：根据年报披露，公司 2020年经营目标是实现营收

219.5 亿元，同比增长 28.75%；归母净利 6.03 亿元，同比增长 30.80%。

公司产能规模目标包括：基础材料产量 71.94 万吨（其中精密铜带 23.58

万吨，铜导体 25.66 万吨）；实现特种纤维预制件、纤维布类 54万千克；

碳纤维预浸布 65万平方米；高端装备制造及新材料 110 台套。 

◼ 盈利预测及投资建议： 

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 6.09 亿元、7.12 亿元和 7.83

亿元，EPS 分别为 0.44、0.52 和 0.57 元，对应当前股价的估值分别为

18X、16X和 14X。我们维持之前的判断，给予公司目标价格 9.40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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13107.11  17047.97  21309.97  23440.96  25785.06  

增长率（%） 18.68% 30.07% 25.00% 10.00% 10.00% 

归属母公司股东净利润 408.59  461.01  589.87  693.62  765.17  

增长率（%） 13.30% 12.83% 27.95% 17.59% 10.32% 

每股收益(元) 0.34  0.35  0.44  0.52  0.57  

PE 18  23  18  16  14  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

www.hibor.com.cn


dU9UrUsUnWnUnV9YxUrRrN8O8Q7NmOnNtRnNeRqQqMkPsQvM9PqQyRuOtQpPxNnPpN

  

 
3 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[楚江新材（002171.SZ）2019年报点评] 

公司主要财务数据 

图 1：公司 2015-2919年总营收（亿元）及增速（%）  图 2：公司 2015-2019年归母净利（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 2015-2019年三费情况（亿元）  图 4：公司 2015-2019年主要业务构成（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 2015-2019年主要业务毛利率（%）  图 6：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 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

 营业收入 11044.03  13107.11  17047.97  21309.97  23440.96  25785.06  

减： 营业成本 10393.71  12063.96  15736.51  19860.89  21846.98  24031.67  

 营业税金及附加 63.09  68.59  68.55  85.69  94.26  103.68  

 销售费用 124.47  138.69  172.56  255.72  281.29  309.42  

 管理费用 165.51  164.35  231.96  298.34  328.17  360.99  

 财务费用 -19.26  9.89  53.83  53.27  70.32  77.36  

 资产减值损失 11.42  23.62  0.02  80.00  25.00  25.00  

加： 投资收益 -11.37  14.72  24.74  20.00  20.00  20.00  

 公允价值变动损益 -2.67  3.98  -0.98  1.00  1.00  1.00  

 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 营业利润 435.08  468.27  551.39  697.06  815.94  897.94  

加： 其他非经营损益 1.49  10.58  -4.61  -3.25  -3.76  -4.12  

 利润总额 436.57  478.85  546.78  693.81  812.18  893.81  

减： 所得税 75.94  69.95  67.55  85.72  100.34  110.43  

 净利润 360.63  408.91  479.23  608.09  711.84  783.39  

减： 少数股东损益 0.00  0.31  18.22  18.22  18.22  18.22  

 归属母公司股东净利润 360.63  408.59  461.01  589.87  693.62  765.17  

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

 货币资金 692.29  808.39  948.71  1704.80  1875.28  2062.80  

 应收和预付款项 921.41  1338.53  1690.17  2114.70  2326.17  2558.79  

 存货 919.11  1063.80  1261.65  1646.54  1790.14  1976.06  

 其他流动资产 904.69  688.52  867.91  984.39  1022.83  1065.12  

 长期股权投资 11.97  77.59  9.49  14.49  19.49  24.49  

 投资性房地产 2.85  4.87  7.19  5.20  5.49  5.68  

 固定资产和在建工程 670.84  946.08  1851.11  1855.37  1856.86  1855.48  

 无形资产和开发支出 577.08  1451.90  1675.82  1638.88  1601.95  1565.02  

 其他非流动资产 34.18  247.94  149.42  161.26  163.09  164.92  

 资产总计 4734.43  6627.62  8461.46  10125.63  10661.31  11278.37  

 短期借款 790.00  1280.38  1720.33  2417.94  2149.49  1914.42  

 应付和预收款项 426.08  443.72  962.64  1213.20  1334.52  1467.97  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 其他负债 84.38  400.41  180.84  378.14  435.46  466.34  

 负债合计 1300.46  2124.51  2863.81  4009.28  3919.47  3848.73  

 股本 1069.21  1197.26  1333.67  1333.67  1333.67  1333.67  

 资本公积 1593.94  2202.01  2833.12  2833.12  2833.12  2833.12  

 留存收益 770.82  1072.49  1533.50  2033.98  2641.26  3310.83  

 归属母公司股东权益 3433.97  4471.77  5476.84  5977.31  6584.59  7254.16  

 少数股东权益 0.00  31.33  120.81  139.03  157.25  175.47  

 股东权益合计 3433.97  4503.11  5597.65  6116.35  6741.85  7429.64  

 负债和股东权益合计 4734.43  6627.62  8461.46  10125.63  10661.31  11278.37  

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

 经营性现金流净额 123.56  179.15  212.35  352.11  626.90  626.73  

 投资性现金流净额 -894.22  -266.08  -884.89  -190.96  -71.30  -71.19  

 筹资性现金流净额 -88.52  173.27  739.00  594.94  -385.12  -368.02  

 现金流量净额 -860.39  92.70  64.14  756.09  170.48  187.53  

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 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

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。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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