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销量业绩创新高，“千吨”产能助力成长 

行业分类：军工 

➢ 事件：公司 3月 30日公告，2020营收 3.90亿元（+66.14%），归母净利润 2.32亿

元（+70.09%），毛利率 83.89%（+1.54pcts），净利率 59.65%（+1.39pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 大额订单驱动公司业绩跨步增长：公司 2020年营收、归母净利润同比增长 66.14%

和 70.09%。报告期内公司碳纤维及织物共实现销售 116.16 吨，同比增长 45.47%，

主要得益于 2020年与客户签订 2.65亿元的大额订单全部执行完毕，推动了公司产

品销量的大幅提升，而后续合同的签订正在按计划有序推进。分产品看，公司销售

产品主要为高性能碳纤维（收入 3.29 亿元，+85.27%）及碳纤维织物（收入 0.60

亿元，+12.30%）。公司高性能碳纤维的产能及销售量的释放一定程度上助力了公司

业绩的大幅上涨。此外公司 2020 年 ROE 提升明显（21.47%，+4.52pcts），盈利能

力快速提升。 

⚫ 规模效应进一步体现，毛利率再创新高：公司 2020年毛利率为 83.89%（+1.54pcts），

为历史最高，碳纤维行业规模效应明显，随着公司产量的提高，公司毛利率水平得

到进一步提升。同时公司继续发挥产品技术壁垒优势，有望保持毛利率维持高位。

分产品来看，碳纤维、碳纤维织物毛利率分别为 84.15%（+2.34pcts）和 82.42%

（-0.66pcts）。 

⚫ 加大科研力度研发新产品，为持续快速发展提供保障：公司 2020 年研发费用为

3068.57 万元，大幅增长 83.87%。研发人员数量增加至 40 人（+42.86%）。公司按

“探索一代、预研一代、研制一代、批产一代”的研制思路，不断加大研发力度，

先后完成 T800级碳纤维工艺技术研究及产业化、M40J 项目等的验收工作。从三费

来看，公司 2020 年三费总额为 8705.17 万元（+92.15%），其中主要是管理费用

（8388.80万元，+103.28%）的大幅增加，是由于折旧费用、职工薪酬及修理费增

加所致。此外公司 2020年经营现金流为 2.98亿元（+162.60%），受销售回款影响，

公司货币资金同比大幅增长 170.22%。我们认为公司的科研策略及较好的现金流将

支持公司的研发投入，为公司未来持续发展提供保障。 

⚫ “千吨级”项目已转固，打开产能瓶颈：公司生产的高性能碳纤维主要为 ZT7 系列

（高于 T700级）碳纤维，产能 100吨。公司于 2016年 6月开工建设“1000吨/年”

级碳纤维扩建项目，总投资 5.52亿元，已于 2020年建成转固。项目的建成将进一

步提升公司高性能碳纤维产品的产能和工艺水平，可以生产 ZT7 系列（高于 T700

级）、ZT8 系列（T800 级）和试制 ZT9 系列（T1000/T1100 级）碳纤维，满足不同

高端客户和业务发展的需求，打开公司未来业绩成长空间。 

⚫ 航空航天发展持续带动高性能碳纤维需求：目前国内碳纤维主要应用于航空航天、

体育休闲等领域，其中体育休闲领域占绝大多数，而在航空航天、新能源装备等方， 
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近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

-50%

0%

50%

100%

中简科技 沪深300



  

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

[中简科技（300777）2020 年报点评报告] 

面的应用水平偏低。未来我国航空航天事业的飞速发展将带来对碳纤维的持续需求

尤其是军机换代对高性能碳纤维需求出现爆发式增长。国产高性能碳纤维将继续保

持良好的增长态势，需求结构进一步向高端应用领域靠拢。公司主要生产 ZT7及以

上级高性能碳纤维系列产品，与一般民用产品有所不同，是航空航天高端碳纤维应

用高技术壁垒和高起点竞争的体现，随着公司产能进一步提升，将提高公司核心竞

争力，巩固公司在国内航空航天领域及民用中高端市场的地位。 

➢ 投资建议：作为具有完全自主知识产权的国产高性能碳纤维及相关产品研发制造商，

公司成功打破发达国家对宇航级碳纤维的技术装备封锁，深度绑定军工供应体系，

随着航空航天产业的高速发展，公司业绩有望得到持续增长。同时新增“千吨级”

产能建成落地，打破产能限制，进一步推动公司高性能碳纤维产品在航空航天领域

及中高端民用市场的应用，打开市场空间，有望继续增厚盈利水平。我们预计公司

2021-2023 年的营业收入分别为 6.09 亿元、8.88 亿元和 11.40 亿元，归母净利润

分别为 3.07 亿元、4.52 亿元和 5.74 亿元，EPS 分别为 0.77 元、1.13 元和 1.44

元。我们给予“买入”评级，目标价 50.00 元，对应 2021-2023 年预测 EPS 的 65

倍、44倍及 35倍 PE。 

➢ 风险提示：军品市场需求低于预期、新增产能投产不畅、原材料价格上涨，碳纤维

降价。 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 234.45  389.52  609.48  887.83  1139.66  

    增长率(%) 10.28% 66.14% 56.47% 45.67% 28.36% 

归属母公司股东净利润 136.60  232.34  306.55  452.13  574.07  

    增长率(%) 13.36% 70.09% 31.94% 47.49% 26.97% 

每股收益(EPS) 0.34  0.58  0.77  1.13  1.44  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司近 5年营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年研发费用情况 图 4：公司近 5年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年三费情况（亿元） 图 4：公司 2020产品结构（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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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。 
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