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2020年业绩高增，再签长单凸显旺盛需求 
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推荐（维持） 
现价：196.11元 

主要数据 

 
行业 电力设备 

公司网址 www.kbcarbon.com 

大股东/持股 廖寄乔/13.29% 

实际控制人 廖寄乔 

总股本(百万股) 80 

流通 A 股(百万股) 19 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 156.89 

流通 A 股市值(亿元) 37.56 

每股净资产(元) 15.39 

资产负债率(%) 8.3 
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投资要点 

事项： 

公司发布 2020年业绩预告，实现归母净利润 1.62-1.72亿元，同比增长

108.6%-121.5%。公司与上机数控和晶科能源签订碳/碳复合材料长单。 

平安观点： 

 产能持续释放，2020Q4 业绩环比较快增长。根据公司业绩预告，2020

年实现归母净利润 1.62-1.72 亿元，略超我们预期；其中，2020Q4 单季

归母净利润 0.48-0.58亿元，环比增长 17%-41%，扣非后净利润 0.44-0.54

亿元，环比增长 29%-59%。估计 2020Q4 业绩的较快增长主要受益于生

产规模的扩大，公司 IPO募投扩产项目仍在实施之中，产能正在逐步释放；

估计公司 2020全年碳基复合材料出货量达到 400吨以上。 

 与晶科和上机数控签订长单，凸显拉晶热场碳 /碳复合材料需求旺盛。根

据公司公告，公司与上机数控签署《长期合作框架协议》，将在 2022年底

之前向上机数控供应碳 /碳复合材料产品，预估协议总金额约为人民币 5

亿元（含税）；同期，公司与晶科签署《长期合作框架协议》，将在 2022

年底之前向晶科供应碳 /碳复合材料产品，预估协议总金额约为人民币 4

亿元（含税）；结合前期与隆基股份签订的 2023年底前 16亿元的供货协

议，公司与上述三家单晶硅片企业的长协订单达到 25亿元。隆基、晶科、

上机数控均是公司 2020 年前三季度的前五大客户，上述长单的签订一定

程度反映了当前拉晶热场碳基复合材料的供需偏紧，考虑公司也覆盖中

环、晶澳、京运通等大型单晶硅片企业，估计 2021 年的订单需求充足，

业绩高增确定性强。 

 旺盛的市场需求有望推动新建产能的加快建设。截至 2020年三季度公司

碳基复合材料名义产能约 300吨/年，公司 IPO共募集资金 8.65亿元（扣

除发行费用后），拟建设 550 吨/年的碳基复合材料产能（分两期建设），

预计 2021 年上半年陆续达产；此外公司还计划通过发行可转债募集资金

不超过 6.1亿元，用于 600吨/年的碳基复合材料产能建设。我们估计在当 

  
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 180 240 414 800 1,242 

YoY(%) 26.6 33.4 73.0 93.0 55.2 

净利润(百万元) 54 78 160 302 431 

YoY(%) 86.1 44.1 105.4 89.3 42.7 

毛利率(%) 67.9 61.7 63.3 64.4 60.1 

净利率(%) 30.0 32.4 38.5 37.8 34.7 

ROE(%) 25.4 28.8 12.3 18.9 21.3 

EPS(摊薄 /元) 0.67 0.97 1.99 3.78 5.39 

P/E(倍) 291.0 202.0 98.3 51.9 36.4 

P/B(倍) 74.1 58.1 12.1 9.8 7.7   
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前拉晶热场碳/碳复合材料需求旺盛的背景下，公司有望加快在建产能的建设进度，2021年出货量有

望超出市场预期。 

 盈利预测与投资建议。暂时维持盈利预测，预计 2021-2022 年公司归母净利润 3.02、4.31 亿元，

EPS为 3.78、5.39元，动态 PE 51.9、36.4倍。公司碳基复合材料在光伏领域的成长空间较大，未

来发展前景向好，维持“推荐”评级。 

 风险提示。1、光伏行业需求受绿色政策、宏观经济、新冠疫情等诸多因素影响，存在光伏新增装机

不及预期的风险。2、公司正积极开拓产品在半导体、密封、耐磨、耐腐蚀等领域的应用，上述应用

开拓尚处于初期，存在市场开拓失败的风险。3、目前光伏用碳基复合材料参与者较少、竞争格局较

好，如果公司不能持续保持和扩大竞争优势，当前较高的毛利率水平可能难以维持。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 243  1089  1007  1357  

现金  10  728  545  767  

应收票据及应收账款 78  189  268  369  

其他应收款 0  0  0  0  

预付账款 3  9  15  23  

存货  25  36  52  72  

其他流动资产 126  126  126  126  

非流动资产 94  280  694  828  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 79  169  434  594  

无形资产 2  3  3  3  

其他非流动资产 12  108  256  230  

资产总计 337  1369  1700  2185  

流动负债 63  70  100  153  

短期借款 16  0  0  0  

应付票据及应付账款 8  8  22  30  

其他流动负债 39  62  78  123  

非流动负债 4  4  4  4  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 4  4  4  4  

负债合计 67  74  103  157  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  60  80  80  80  

资本公积 85  930  930  930  

留存收益 125  285  587  1018  

归属母公司股东权益 270  1295  1597  2028  

负债和股东权益 337  1369  1700  2185   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 -6  63  260  410  

净利润 78  160  302  431  

折旧摊销 10  15  37  66  

财务费用 3  -2  -3  -7  

投资损失 -1  -4  -4  -4  

营运资金变动 -97  -105  -71  -75  

其他经营现金流 2  0  0  0  

投资活动现金流 -14  -196  -447  -196  

资本支出 11  186  414  134  

长期投资 -3  0  0  0  

其他投资现金流 -6  -11  -33  -62  

筹资活动现金流 24  852  3  7  

短期借款 -4  -16  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 2  20  0  0  

资本公积增加 8  845  0  0  

其他筹资现金流 17  2  3  7  

现金净增加额 3  718  -183  221   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 240  414  800  1242  

营业成本 92  152  284  495  

营业税金及附加 3  4  8  12  

营业费用 15  19  34  50  

管理费用 23  44  80  112  

研发费用 29  37  68  99  

财务费用 3  -2  -3  -7  

资产减值损失 -3  -2  -3  -3  

其他收益 15  20  20  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  4  4  4  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 89  187  355  507  

营业外收入 0  1  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 89  188  355  507  

所得税 11  28  53  76  

净利润 78  160  302  431  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 78  160  302  431  

EBITDA 100  192  373  553  

EPS（元）  0.97  1.99  3.78  5.39   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 33.4  73.0  93.0  55.2  

营业利润(%) 40.8  111.0  89.6  42.7  

归属于母公司净利润(%) 44.1  105.4  89.3  42.7  

获利能力         

毛利率(%) 61.7  63.3  64.4  60.1  

净利率(%) 32.4  38.5  37.8  34.7  

ROE(%) 28.8  12.3  18.9  21.3  

ROIC(%) 27.3  11.6  17.9  20.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 19.9  5.4  6.1  7.2  

净负债比率(%) 2.4  -56.2  -34.1  -37.8  

流动比率 3.9  15.5  10.1  8.9  

速动比率 2.3  13.9  8.7  7.8  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 2.9  3.1  3.5  3.9  

应付账款周转率 19.1  19.1  19.1  19.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.97  1.99  3.78  5.39  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.26  0.79  3.25  5.13  

每股净资产(最新摊薄) 3.37  16.19  19.96  25.35  

估值比率         

P/E 202.0  98.3  51.9  36.4  

P/B 58.1  12.1  9.8  7.7  

EV/EBITDA 156.6  77.8  40.4  26.9   
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