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有色金属｜金属非金属新材料 再签 14 亿长协订单，碳基复材龙头行稳致远 

2021 年 09 月 10 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 394-433 元 

交易数据  

当前价格（元） 375.87 

52 周价格区间（元） 95.24-424.00 

总市值（百万） 30144.77 

流通市值（百万） 24152.13 

总股本（百万股） 80.20 

流通股（百万股） 64.26 
 

涨跌幅比较 

    

%  1M 3M 12M 

金博股份  28.28 96.00 272.33 

金属非金属新

材料  
39.18 104.79 247.15 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 239.52 426.47 1115.64 1544.05 2110.72 

净利润（百万元）  77.67 168.58 456.34 619.53 839.06 

每股收益（元） 0.97 2.10 5.69 7.73 10.46 

每股净资产（元）  3.37 16.12 19.84 24.88 31.72 

P/E 308.10 178.82 66.06 48.66 35.93 

P/B 111.65 23.32 18.95 15.11 11.85 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：金博股份发布公告，公司于 2021 年 9 月 9 日分别与青海高景、

包头美科签署长期合作框架协议，从 2021 年 9 月 9 日起至 2023 年 12

月 31 日，金博向两公司供应埚邦、埚托、导流筒、保温筒等拉晶热场

碳/碳产品，预估协议总额分别为 10 亿元/4 亿元（含税）。 

 此前已签 25 亿长协，龙头带动作用显现。公司此前分别于 2020 年 12

月与隆基股份签订 16 亿元（含税）的供货协议；于 2021 年 1 月与晶

科能源和上机数控分别签订 4 亿元（含税）和 5 亿元（含税）的供货

协议，公司与上述三家单晶硅片企业的长协订单合计已达 25 亿元（含

税）。此次再签 14 亿元长协订单，一方面反映当前市场对于碳基复合

材料制热场的旺盛需求，另一方面也体现隆基、晶科等龙头客户的带

动作用正逐步显现。 

 旺盛需求或将再次推动公司产能提速。公司上半年实现营收 5.12 亿元，

若公司产品销价按照年降 10%测算，则公司上半年出货量超过 600 吨。

此前我们根据各期投产情况预测公司全年 1000 吨的实际产能，对应上

半年 500 吨，因此公司产能释放节奏已有过一次提速。加上此次新签

订单，公司累计已签订 39 亿元长协订单，对应产品约 4500 吨。而根

据公司的规划，至 2022 年底公司产能仅为 1550 吨，现有产能将无法

满足下游需求，预计公司将持续扩张碳基光伏热场产能，再次进行产

能提速。  

 光伏业务稳中向好，新领域打开成长空间。公司主营业务为单晶拉制

炉热场系统系列产品，主要用于光伏领域，此前该系列产品因为性价

比的原因仍有部分采用石墨制成，而随着硅片大尺寸化的发展，碳/碳

材料在性价比上已明显优于石墨材料，将有利于对石墨产品的进一步

替代。此外，当下电池片技术也正由 PERC 电池（P 型）电池向 HJT

或 TOPCON 电池（两者均为 N 型）发展，硅片需求也随之从 P 型转

向 N 型。由于 N 型硅片相对 P 型掺杂难度大，需要更高纯度的硅片，

现有的热场系统已不能满足需求。采用纯度更高的热场或更换整套单

晶炉设备都将增厚公司的市场空间。除光伏外，公司在半导体、汽车

制动、氢能等新领域也均有布局，成长空间广阔。 

 投资建议。预计 2021-2023 年，公司实现归母净利润 4.56 亿元、6.20
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亿元、8.39 亿元，对应 EPS 分别为 5.69 元、7.73 元、10.46 元，对应

PE分别为 66.06 倍、48.66 倍和 35.93 倍，参考光伏产业链上下游公司

的估值水平，综合考虑公司在光伏热场系统细分领域的龙头地位以及

延伸多领域打开成长空间理应享受估值溢价，给予公司 2022 年 51-56

倍 PE，对应合理估值区间为 394.2-432.9 元，维持“推荐”评级。  

 风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、产品毛利率下滑。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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