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业绩持续高增，出货量环比较快增长 
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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） 135.36 

流通 A 股市值(亿元) 31.10 

每股净资产(元) 17.19 

资产负债率(%) 10.1 
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投资要点 

事项： 

公司发布2021年一季报，实现营收1.99亿元，同比增长117.9%，归母净利润0.77

亿元，同比增长86.9%，扣非后归母净利润0.74亿元，同比增长138.6%；EPS 

0.97元。 

平安观点： 

 业绩符合预期，碳基复合材料出货较快增长。一季度，公司实现营收 1.99

亿元，环比增长 44.4%，归母净利润 0.77 亿元，环比增长 42.2%，收入

规模的环比增长主要因为碳基复合材料出货量的增加。估算一季度公司碳

基复合材料出货量达到 220 万吨左右，环比增长 45%以上，可能主要受

益于产能的持续增加，公司 IPO募投项目在 2021年上半年逐步投产；盈

利水平方面，一季度综合毛利率 62.48%，环比基本持平，净利率 38.72%，

处于高位。公司业绩复合我们预期。 

 产能规模快速提升，盈利水平优势更为明显。随着 IPO募投项目以及可转

债募投项目的建设和逐步投产，公司产能规模将大幅增长，后续季度的产

销量有望进一步提升；按照公司预测，2021 年有效产能 980 吨，产能利

用率有望达到 100%以上，估算公司 2021 年的碳基复合材料产量规模将

达到 1000 吨及以上。从竞争格局来看，一方面公司依托产能扩张市占份

额快速提升，另一方面，从 2020 年年报披露数据情况看，公司相对竞争

对手的盈利水平优势仍在进一步扩大，整体的竞争优势更为明显。 

 硅片产能大幅扩张、大型化趋势明显，公司迎重大机遇期。当前，单晶硅

片环节呈现大规模的产能扩张，除了隆基、中环、晶科、晶澳等传统的单

晶硅片头部企业大幅扩产以外，以上机数控、京运通、环太、高景太阳能

为代表的单晶硅片新兴势力也在迅速扩张；到 2021 年底，估计国内单晶

硅片产能将超过 300GW，后续还将进一步扩张。与此同时，硅片的大型

化趋势明显，下游新投产的电池片产线基本采用 182/210尺寸，大尺寸硅

片渗透率的提升速度有望加快，增加热场更换需求。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 240  426  979  1,552  1,992  

YoY(%) 33.4  78.0  129.6  58.5  28.3  

净利润(百万元) 78  169  392  613  785  

YoY(%) 44.1  117.0  132.3  56.5  28.1  

毛利率(%) 61.7  62.6  60.9  58.9  58.0  

净利率(%) 32.4  39.5  40.0  39.5  39.4  

ROE(%) 28.8  13.0  23.2  26.7  25.5  

EPS(摊薄 /元) 0.97  2.11  4.89  7.66  9.81  

P/E(倍) 174.3  80.3  34.6  22.1  17.3  

P/B(倍) 50.1  10.5  8.0  5.9  4.4   
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 投资建议。维持公司盈利预测，预计 2021-2022年公司归母净利润 3.92、6.13亿元，EPS为 4.89、

7.66元，动态 PE 34.6、22.1倍。碳基复合材料在光伏领域的成长空间较大，公司在碳基复合材料

领域竞争力突出，维持公司“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 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1095  987  1221  1680  

现金  147  371  582  985  

应收票据及应收账款 98  120  139  168  

其他应收款 0  0  0  0  

预付账款 6  11  13  18  

存货  47  62  65  87  

其他流动资产 796  422  422  422  

非流动资产 390  950  1361  1726  

长期投资 10  20  30  40  

固定资产 246  733  1104  1445  

无形资产 34  33  32  31  

其他非流动资产 100  163  195  211  

资产总计 1485  1937  2581  3407  

流动负债 159  219  251  292  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 39  74  114  133  

其他流动负债 120  145  137  159  

非流动负债 33  33  33  33  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 33  33  33  33  

负债合计 192  252  285  325  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  80  80  80  80  

资本公积 939  939  939  939  

留存收益 274  665  1278  2062  

归属母公司股东权益 1293  1684  2297  3081  

负债和股东权益 1485  1937  2581  3407   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 41  455  712  898  

净利润 169  392  613  785  

折旧摊销 0  50  99  144  

财务费用 -0  -3  -7  -14  

投资损失 -5  -2  -2  -2  

营运资金变动 0  18  9  -16  

其他经营现金流 -122  0  0  0  

投资活动现金流 -745  -234  -508  -508  

资本支出 225  550  401  356  

长期投资 -520  -10  -10  -10  

其他投资现金流 -1040  306  -116  -162  

筹资活动现金流 841  3  7  14  

短期借款 -16  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 20  0  0  0  

资本公积增加 854  0  0  0  

其他筹资现金流 -17  3  7  14  

现金净增加额 137  224  211  403   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 426  979  1552  1992  

营业成本 160  383  637  837  

营业税金及附加 3  8  12  15  

营业费用 19  40  61  76  

管理费用 34  59  78  92  

研发费用 35  54  73  86  

财务费用 -0  -3  -7  -14  

资产减值损失 -1  -2  -1  -2  

其他收益 16  16  16  16  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 5  2  2  2  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 195  459  718  919  

营业外收入 4  1  1  2  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 198  459  719  921  

所得税 29  68  106  136  

净利润 169  392  613  785  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 169  392  613  785  

EBITDA 193  502  803  1041  

EPS（元）  2.11  4.89  7.66  9.81   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 78.0  129.6  58.5  28.3  

营业利润(%) 119.0  135.8  56.5  28.1  

归属于母公司净利润(%) 117.0  132.3  56.5  28.1  

获利能力         

毛利率(%) 62.6  60.9  58.9  58.0  

净利率(%) 39.5  40.0  39.5  39.4  

ROE(%) 13.0  23.2  26.7  25.5  

ROIC(%) 12.6  22.7  26.0  24.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 12.9  13.0  11.0  9.5  

净负债比率(%) -10.4  -21.3  -24.8  -31.6  

流动比率 6.9  4.5  4.9  5.8  

速动比率 5.2  3.2  3.7  4.6  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 4.9  9.0  12.0  13.0  

应付账款周转率 6.8  6.8  6.8  6.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.11  4.89  7.66  9.81  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.10  5.69  8.90  11.22  

每股净资产(最新摊薄) 16.16  21.05  28.71  38.52  

估值比率         

P/E 80.3  34.6  22.1  17.3  

P/B 10.5  8.0  5.9  4.4  

EV/EBITDA 66.3  25.9  15.9  11.9   
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