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财报点评 

 
业绩符合预期，高质量发展稳健前行 
 
 全年业绩符合预期，2021Q1 稳健增长 

2020 年公司实现营收 21.2 亿元（+23.4%），归母净利 6.4 亿元，
（+23%），扣非归母净利 5.7 亿元（+23.3%），EPS 为 1.24 元/股，并
拟 10 派 5 元（含税）；其中 Q4 单季实现营收 5.1 亿元（+26.2%），归
母净利 1.2 亿元（+51.2%）。同时预计 2021Q1 归母净利 2.06-2.23 亿
元，同增 20-30%，主要受益碳纤维及织物稳定增长及预浸料较快增长。 

 碳纤维及预浸料稳定增长，碳梁业务略有放缓 

分产品：1）碳纤维及织物收入 10.8 元（+35.1%），毛利率 75.3%
（-4.0pct），其中军品方面重大合同执行平稳，年度执行率 98.2%，同
时积极推动 TZ700S 产品应用市场开发，在建筑补强、气瓶等一般工
业和高端装备领域打开市场，全年对外销售超过千吨；2）风电碳梁收
入 7.2 亿元（+6.6%），毛利率 21.6%（-0.2pct），增速放缓主因疫情影
响制约发货及大丝束供应紧张；3）预浸料收入 2.4 亿元（+33.6%），
毛利率 27.9%（+13.8pct），毛利率明显提升主要受益产品结构升级，
高端产品不断拓展。全年实现综合毛利率 49.8%（+1.8pct），期间费用
率 19.5%（+0.74pct），主因研发费用同比大增 44.3%至 2.74 亿元。 

 募投项目逐步投产，产品技术不断突破 
项目建设稳步推进并取得重要进展：1）高强高模项目已结题验收， 
M40J 级、M55J 级国产碳纤维历经多个航天应用场景应用验证，有望
今年得到放大应用；2）高强碳纤维高效制备技术产业化项目 2000 吨
产能已完成验收结项，预计今年投产，干喷湿纺 TZ700S 有望成为新
的支撑点；3）先进复合材料研发中心一期全面投产，二期开工建设，
同时 AV500 直升机、多款无人机等 20 余个重点项目进展顺利，部分
已实现首架份交付，带动公司业务向下游延伸；4）包头低成本碳纤维
项目一期 4000 吨产能顺利推进，预计 2022 年建成投产并贡献收益。 

 聚焦碳纤维主业，成长空间持续打开，维持“买入”评级 

公司作为我国少数实现碳纤维全产业链布局的领军企业，受益于碳纤
维及其复合材料应用领域的快速拓展，成长空间持续打开，随着募投
项目逐步投产，业绩有望逐步释放。预计 21-23 年 EPS 分别为
1.60/1.98/2.42 元/股，对应 PE 为 43.4/34.9/28.7x，维持“买入”评级。 

 风险提示：军品订单交付不及预期；疫情影响碳梁业务增长不及预期 
    盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,715 2,116 2,592 3,131 3,716 

(+/-%) 25.8% 23.4% 22.5% 20.8% 18.7% 

净利润(百万元) 522 642 827 1028 1253 

(+/-%) 38.6% 23.0% 28.9% 24.3% 21.8% 

摊薄每股收益(元) 1.01 1.24 1.60 1.98 2.42 

EBIT Margin 39.6% 43.2% 43.3% 43.3% 43.4% 

净资产收益率(ROE) 16.1% 17.6% 20.0% 21.6% 22.8% 

市盈率(PE) 68.9 56.0 43.4 34.9 28.7 

EV/EBITDA 48.4  36.5  29.9  24.4  20.7  

市净率(PB) 11.07  9.88  8.69  7.56  6.53  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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全年业绩符合预期，2021Q1 稳健增长。2020 年公司实现营业收入 21.16 亿元，

同比增长 23.36%，实现归母净利润 6.42 亿元，同比增长 22.98%，扣非归母

净利润 5.66 亿元，同比增长 23.33%，EPS 为 1.24 元/股，符合此前预计预告，

并拟 10 派 5 元（含税）；其中 Q4 单季度实现营业收入 5.12 亿元，同比增长

26.15%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长 51.16%。同时，公司预计 2021Q1

实现归母净利润 2.06-2.23 亿元，同比增长 20-30%，主要受益于军民品碳纤维

及织物稳定增长以及预浸料较快增长，因碳纤维供应紧张影响碳梁业务略有下

滑。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

碳纤维及预浸料稳定增长，碳梁业务略有放缓。分产品来看，1）纤维板块碳纤

维及织物业务实现收入 10.78 元，同比增长 35.11%，毛利率 75.28%，同比降

低 4.01pct，其中军品方面重大合同执行平稳，年度执行率 98.2%，同时积极推

动 TZ700S 产品应用市场开发，在建筑补强、气瓶等一般工业和高端装备领域

打开市场，全年对外销售超过千吨；2）能源新材料板块风电碳梁业务实现收入

7.18 亿元，同比增长 6.61%，毛利率 21.64%，同比降低 0.18pct，增速放缓主

要受疫情影响制约发货量及大丝束供应紧张影响，随着疫情好转有望逐步恢复；

3）通用新材料板块预浸料业务实现收入 2.36 亿元，同比增长 33.61%，毛利率

27.94%，同比提升 13.77pct，毛利率明显提升主要受益于产品结构升级，高端

产品不断拓展。全年实现综合毛利率 49.81%，同比提升 1.8pct，期间费用率

19.49%，同比提升 0.74pct，主因加强研发投入，研发费用同比大幅增长 44.27%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业总收入（亿元） YoY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

营业总收入（亿元） YoY

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

归属母公司股东净利润（亿元） YoY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

归属于母公司股东净利润（亿元） YoY



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  3 

至 2.74 亿元。 

图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司期间费用率  图 8：公司研发费用及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

募投项目逐步投产，产品技术不断突破。项目建设稳步推进并取得重要进展，

其中 1）“高强高模型碳纤维产业化项目”已于 2020 年 3 月 26 日结题验收，产

品 M40J 级、M55J 级国产碳纤维历经多个航天应用场景的应用验证，有望在今

年得到放大应用；2）“军民融合高强度碳纤维高效制备技术产业化项目”2000

吨产能已完成验收结项，预计 2021 年投产，同时完善了 TZ700S（T700 级）

生产工艺，实现了干喷湿纺原丝线全纺位高速运行，有望成为公司碳纤维业务

新的支撑点；3）“先进复合材料研发中心项目”一期全面投产，二期已开工建设，

同时 AV500 直升机、多款无人机等 20 余个重点项目进展顺利，部分已实现首

架份交付，带动公司业务向下游延伸；4）包头低成本碳纤维项目一期 4000 吨

产能顺利推进，预计 2022 年建成投产并贡献收益。 

投资建议：聚焦碳纤维主业，成长空间持续打开，维持“买入”评级。公司作

为我国少数实现碳纤维全产业链布局的领军企业，产品技术储备充足，受益于

航空、航天以及高端装备对碳纤维需求的稳定增长、碳纤维及其复合材料应用

领域的快速拓展，成长空间持续打开，随着募投项目逐步投产，产品结构持续

优化，业绩有望逐步释放。预计 21-23 年 EPS 分别为 1.60/1.98/2.42 元/股，

对应 PE 为 43.4/34.9/28.7x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1485  1260  1356  1320   营业收入 2116  2592  3131  3716  

应收款项 269  332  406  486   营业成本 1062  1296  1566  1858  

存货净额 286  350  419  499   营业税金及附加 18  22  26  31  

其他流动资产 806  1296  1379  1748   销售费用 31  38  45  54  

流动资产合计 2846  3238  3560  4053   管理费用 90  115  137  161  

固定资产 1435  1943  2442  2950   财务费用 17  8  15  16  

无形资产及其他 260  350  449  560   投资收益 6  10  10  10  

投资性房地产 107  107  107  107   资产减值及公允价值变动 19  20  20  20  

长期股权投资 0  (17) (39) (59)  其他收入 (193) (200) (200) (200) 

资产总计 4649  5621  6519  7611   营业利润 729  944  1172  1426  

短期借款及交易性金融负债 0  300  309  318   营业外净收支 (4) (5) (5) (5) 

应付款项 409  520  708  960   利润总额 725  939  1167  1421  

其他流动负债 101  123  146  172   所得税费用 84  113  140  171  

流动负债合计 510  943  1163  1451   少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 642  827  1028  1253  

其他长期负债 422  466  529  582            

长期负债合计 422  466  529  582   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 932  1409  1692  2033   净利润 642  827  1028  1253  

少数股东权益 81  80  78  77   资产减值准备 2  (6) (3) (3) 

股东权益 3636  4133  4749  5501   折旧摊销 94  129  183  225  

负债和股东权益总计 4649  5621  6519  7611   公允价值变动损失 (19) (20) (20) (20) 

          财务费用 17  8  15  16  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 157  (447) 45  (200) 

每股收益 1.24 1.60 1.98 2.42  其它 (3) 5  2  2  

每股红利 0.50 0.64 0.79 0.97  经营活动现金流 873  489  1235  1256  

每股净资产 7.02 7.98 9.17 10.62  资本开支 (479) (700) (758) (821) 

ROIC 25% 26% 28% 28%  其它投资现金流 449  0  0  0  

ROE 18% 20% 22% 23%  投资活动现金流 (3) (683) (736) (801) 

毛利率 50% 50% 50% 50%  权益性融资 78  0  0  0  

EBIT Margin 43% 43% 43% 43%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 48% 48% 49% 49%  支付股利、利息 (259) (331) (411) (501) 

收入增长 23% 23% 21% 19%  其它融资现金流 186  300  9  9  

净利润增长率 23% 29% 24% 22%  融资活动现金流 (254) (31) (402) (492) 

资产负债率 22% 26% 27% 28%  现金净变动 616  (225) 96  (37) 

息率 0.7% 0.9% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 869  1485  1260  1356  

P/E 56.0 43.4 34.9 28.7  货币资金的期末余额 1485  1260  1356  1320  

P/B 9.9 8.7 7.6 6.5  企业自由现金流 580  (31) 664  623  

EV/EBITDA 36.5 29.9 24.4 20.7  权益自由现金流 767  262  659  619  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 
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