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闸片主业修复，新产品放量在即 

公司 Q2 单季度实现归母净利润达 0.46 亿元，同比大增 144.38%。8 月 5

日，公司发布了 2021 年度半年度报告，2021H1 公司实现营收和归母净利

润分别为 2.23 和 0.56 亿元，同增 56.75%和 48.07%，Q2 单季度分别为 1.48

和 0.46 亿元，同增 103.54%和 144.38%。收入增长的主要原因在于疫情缓

解和瑞合科技的并表。若扣除掉瑞合科技并表的影响，Q2 单季度实现营收

和归母净利润分别为 1.36 和 0.41 亿元，同增 87.60%和 117.93%。2021H1

公司管理费用率达 21.36%，其主要原因在于业务扩张和厂房设施投入增加

了职工薪酬、折旧及摊销以及房租、物业及水电费，三者占营收比重高达

15.82%，后期随着公司规模及收入体量的扩张，管理费用率或将随之降低。 

疫情缓解下，闸片收入逐步恢复到疫情前水平。公司业务总体可分为四大板

块，其中粉末冶金闸片为公司主要的收入来源，去年占营业收入的 97.33%。

根据公司半年报统计，2021H1 全国铁路累计发送旅客 13.65 亿人次，同比

增长 5.48 亿人次。粉末冶金闸片作为易耗品，其耗量则会随着高铁运输次

数及运载人数的增加而增加。公司今年上半年盈利较去年有大幅增长，但仍

未完全恢复到 2019 年上半年水平。扣除掉瑞合科技的并表影响，今年 Q2

单季度营收占 2019 年的比重为 83.66%，未来闸片业务的收入仍有上行空

间。对于碳纤维复合材料，其是轻量化结构件的理想材料，在航空航天、海

洋船舶、兵器装备等领域有着广阔的应用前景。当前公司全资子公司天仁道

和负责该领域的研发与生产，截至 6 月 30 日，天仁道和驱散系统面板底座

支架已经实现销售收入。 

天力九陶已实现光伏热场的小批量生产，江油天力新陶也已正式开工。对于

碳碳/碳陶复合材料业务板块，其主要由公司控股子公司天力九陶和天力新

陶负责研发和生产，其可应用的领域包括光伏热场和制动材料。其中在光伏

热场领域，目前已基本实现了在坩埚、导流筒、保温筒部件等关键热场系统

部件上对石墨材料的替代，天力九陶在光伏热场领域已实现小批量生产，且

江油天力新陶在今年 8 月 4 日也已正式开工。在制动材料环节，碳陶复合材

料在飞机、高速列车等高速环境制动系统上具有广泛的应用。目前，天力九

陶已经完成汽车碳陶制动盘的设计研发。 

瑞合科技上半年实现营收和净利润分别为 0.18 和 0.08 亿元。大型金属结

构件加工业务板块则以公司控股子公司瑞合科技为主体，其产品包括机身框

类、大梁、翼梁、翼肋、桁条等主要零部件。今年上半年，瑞合科技实现营

收 0.18 亿元，净利润为 0.08 亿元，公司已完成与中航工业下属多家主机厂、

凌云集团等多家客户的订单合同签署及产品交付，根据公司公告，预计“十

四五”期间我国军用飞机将新增 2900 架，对应航空零部件制造的市场空间

约为 1140 亿元，部队的加速升级换装将为军用航空零部件制造行业带来巨

大的增量空间。 

盈利预测与估值。考虑公司主业的业绩反转以及其他三大业务板块的逐步推

进，预计 2021-2023 年公司归母净利润为 2.26、3.50、5.25 亿元，对应当

前 PE 为 54.7、35.3、23.5 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情控制不及预期；新业务拓展不及预期。 
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财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 582 415 623 1,013 1,509 

增长率 yoy（%） 4.3 -28.6 50.1 62.6 49.0 

归母净利润（百万元） 271 114 226 350 525 

增长率 yoy（%） 

 

 

2.9 -57.8 97.5 55.1 50.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.25 0.50 0.78 1.17 

净资产收益率（%） 11.5 4.6 8.6 11.8 15.2 

P/E（倍） 45.6 108.1 54.7 35.3 23.5 

P/B（倍） 5.3 5.1 4.7 4.2 3.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1763 1726 1964 2063 2388  营业收入 582 415 623 1013 1509 

现金 1168 1170 1265 1350 1429  营业成本 138 107 162 299 488 

应收票据及应收账款 406 354 453 359 505  营业税金及附加 7 8 5 8 12 

其他应收款 3 8 8 17 21  营业费用 34 29 37 56 78 

预付账款 13 16 28 43 62  管理费用 61 90 87 122 151 

存货 38 52 85 168 245  研发费用 41 70 93 142 181 

其他流动资产 135 126 126 126 126  财务费用 -19 -33 -32 -32 -32 

非流动资产 794 867 1000 1305 1730  资产减值损失 0 -2 0 0 0 

长期投资 24 21 17 14 10  其他收益 4 3 0 0 0 

固定资产 384 522 614 820 1131  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 109 131 154 180 190  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 277 193 214 291 399  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2557 2592 2964 3369 4119  营业利润 322 143 270 419 631 

流动负债 166 133 299 380 639  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 30 30 30 30  营业外支出 5 6 3 3 4 

应付票据及应付账款 120 53 210 276 517  利润总额 317 137 267 416 626 

其他流动负债 46 50 59 74 92  所得税 46 27 42 67 104 

非流动负债 48 47 47 47 47  净利润 271 110 225 348 522 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -4 -1 -2 -3 

其他非流动负债 48 47 47 47 47  归属母公司净利润 271 114 226 350 525 

负债合计 214 180 346 427 686  EBITDA 297 139 272 430 658 

少数股东权益 0 -5 -6 -8 -11  EPS（元） 0.60 0.25 0.50 0.78 1.17 

股本 449 449 449 449 449        

资本公积 1259 1260 1260 1260 1260  主要财务比率      

留存收益 636 707 907 1206 1654  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2343 2417 2625 2949 3443  成长能力      

负债和股东权益 2557 2592 2964 3369 4119  营业收入(%) 4.3 -28.6 50.1 62.6 49.0 

       营业利润(%) 4.5 -55.6 88.7 55.4 50.5 

       归属于母公司净利润(%) 2.9 -57.8 97.5 55.1 50.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 76.3 74.3 74.0 70.5 67.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 46.5 27.5 36.2 34.6 34.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.5 4.6 8.6 11.8 15.2 

经营活动现金流 210 190 255 435 575  ROIC(%) 10.1 3.3 7.2 10.5 13.9 

净利润 271 110 225 348 522  偿债能力      

折旧摊销 15 35 40 52 72  资产负债率(%) 8.4 7.0 11.7 12.7 16.7 

财务费用 -19 -33 -32 -32 -32  净负债比率(%) -47.8 -45.3 -45.4 -43.3 -39.4 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 10.6 12.9 6.6 5.4 3.7 

营运资金变动 -77 38 22 67 14  速动比率 9.5 11.5 5.8 4.5 3.1 

其他经营现金流 21 39 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -188 -176 -173 -357 -497  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 

资本支出 185 163 137 309 428  应收账款周转率 1.5 1.1 1.1 1.1 1.1 

长期投资 0 -9 3 3 3  应付账款周转率 1.6 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -3 -23 -33 -45 -65  每股指标（元）      

筹资活动现金流 836 -13 14 7 1  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.25 0.50 0.78 1.17 

短期借款 0 30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.42 0.57 0.97 1.28 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.39 5.85 6.57 7.67 

普通股增加 48 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 820 2 0 0 0  P/E 45.6 108.1 54.7 35.3 23.5 

其他筹资现金流 -31 -44 14 7 1  P/B 5.3 5.1 4.7 4.2 3.6 

现金净增加额 859 2 95 85 79  EV/EBITDA 37.9 80.9 41.0 25.7 16.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价  
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