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核心要点： 

❑ 新材料行业 2021 上半年营收及净利维持双高增，毛利率同比降但净利率

同比升，ROE 明显回升并创下单季度新高，营运能力延续改善 

新材料行业营收及净利维持双高增。2021 上半年行业营收及扣非净利润同

比增速分别达到 62.13%和 91.99%，Q2 单季度增速尽管有所回落，但仍处

高增水平。 

行业毛利率同比走低，但净利率同比走高。2021 上半年行业毛利率 23.17%，

同比去年同期小幅下降 0.63 个百分点。但受益于期间费率的持续下降，同

期净利率水平为 11.53%，同比提升 1.51 个百分点。 

2021 上半年 ROE 水平回升，Q2 创同期单季度最高。2021 上半年行业 ROE

和扣非 ROE 水平分别为 6.9%和 6.2%，同比分别增加 2.28 个百分点和 2.2

个百分点，提升较为明显；2021Q2 单季度扣非 ROE 同、环比均明显提升，

行业盈利能力创下近 5 年来同期的最高水平。 

存货周转及应收回款持续向好带来营运能力持续改善，行业负责率小幅提

升，带息债务低位有所反弹。 

❑ 碳纤维板块 2021 上半年营收高增，毛利率、净利率同比均回落，业绩增

速高位回落，个股业绩增速有所分化，存货周转改善带动板块营运周期

缩短，ROE 同比提升受益资产周转加快 

2021 上半年板块营收高增，2021Q2 单季度增速环比加快。2021 上半年碳

纤维板块营收增速 46.98%，较 2020 年提升 13.05 个百分点；2021Q2 单季

度营收增长 49.66%，较 Q1 加快 5.84 个百分点。板块内上市公司中，金博

股份上半年营收同比高增 176.57%，热场系统需求旺盛带动产能利用率高

位，出货量高增驱动营收大幅增长。中简科技上半年营收同比增长 19.36%，

2021Q2 单季度营收增速 3.22%，因基数较高较 Q1 边际大幅放缓，在手订

单为公司收入提供稳定保障，千吨级项目已处于产品验证阶段，一旦定型

则将成为公司营收新的增长点。光威复材上半年营收增长 27.73%，2021Q2

单季度增速 27.41%，较 Q1 边际变化不大，业务结构上碳纤维及织物业务

上半年受益需求快速增长保持较快增速，而预浸料则由于产品应用领域拓

展则出现爆发式增长，碳梁受制于原料紧张、订单交付不足，营收同比基

本保持稳定。 

2021 上半年板块营收高增，2021Q2 单季度增速环比加快。2021 上半年碳

纤维板块营收增速 46.98%，较 2020 年提升 13.05 个百分点；2021Q2 单季

度营收增长 49.66%，较 Q1 加快 5.84 个百分点。板块内上市公司中，金博

股份上半年营收同比高增 176.57%，热场系统需求旺盛带动产能利用率高

位，出货量高增驱动营收大幅增长。中简科技上半年营收同比增长 19.36%，
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2021Q2 单季度营收增速 3.22%，因基数较高较 Q1 边际大幅放缓，在手订

单为公司收入提供稳定保障，千吨级项目已处于产品验证阶段，一旦定型

则将成为公司营收新的增长点。光威复材上半年营收增长 27.73%，2021Q2

单季度增速 27.41%，较 Q1 边际变化不大，业务结构上碳纤维及织物业务

上半年受益需求快速增长保持较快增速，而预浸料则由于产品应用领域拓

展则出现爆发式增长，碳梁受制于原料紧张、订单交付不足，营收同比基

本保持稳定。 

2021 上半年板块业绩增速高位有所回落，个股业绩分化。2021 上半年碳纤

维板块扣非净利润增速为 41.84%，较 2020 年回落 1.66 个百分点；2021Q2

单季度扣非净利润同比增长 39.87%，增速较 Q1 边际减少 4.38 个百分点。

上半年，中简科技扣非净利润同比下滑 3.9%，主要受净利率大幅下滑拖累。

光威复材扣非净利润同比增长 23.13%，业绩增长整体快速平稳。金博股份

扣非净利润增长 207.89%，主要由收入高速增长贡献。 

2021 上半年板块运营能力延续改善趋势，主要是存货周转加快；负债率虽

有反弹但仍处于低位，几乎无有息负债，Q2 经营现金流状况边际改善。 

2021 上半年板块资产报酬率同比提升，2021Q2 单季度 ROE 新高。2021 上

半年板块ROE和扣非ROE水平分别为 11.14%和 10.3%，同比分别增加 1.88

和 1.78 个百分点。2021Q2 单季度扣非净利率达到 5.61%，创近年来同期新

高。上市公司对比来看，上半年中简科技 ROE 同比下滑，主要由净利率大

幅减少驱动；光威复材 ROE 提升主要得益于资产周转的加快，以及杠杆率

提升对净利率下滑的对冲；金博股份 ROE 大幅提升，主要来自资产周转提

升的驱动，本质上是产能逐步释放带动收入高速增长的动力。 

❑ 碳纤维板块看点 

行业需求快速增长，国产化率稳步提升。“十四五”期间我国军费支出有望

维持稳定增长，军工航空航天领域装备将是重点投入领域，订单需求预计

将维持较快增速，而军工装备品质升级和结构调整有望提升碳纤维在先进

装备上的使用比例，双向驱动对碳纤维的军品需求。民用高端应用领域需

求拓展空间更大，我国企业的技术和关键配套装备制造能力已达到国际先

进水平。碳纤维行业壁垒较高，且先发优势的公司逐步进入产能释放期，

未来供给格局逐步走向成熟。随着前期募投项目产能逐步进入投产期，上

市公司进入业绩释放期。 

❑ 投资建议 

建议关注在军品航空航天具备优势的碳纤维企业，率先进行军品向军民两

用市场空间拓展的碳纤维龙头企业，以及受益于光伏热场系统长期高增长

的碳碳基复合材料企业，结合相关上市公司一致盈利预期和当前估值状况，

给予行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

产品价格大幅降低，下游需求增长不及预期，政策变动风险，国外供给重

启冲击。 
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1 新材料行业 2021 年中报业绩概览 

1.1 2021 上半年行业营收及净利维持双高增 

2021 年上半年新材料行业累计实现营收 2453.39 亿元，同比增长 62.13%，

增速较 2020 年大幅提升 41.94 个百分点。单季度看，2021Q2 行业营收 1363.58

亿元，同比增长 57.81%，尽管因为基数提升较一季度增速下滑 10.07 个百分点，

但仍然保持了高增速。对比 2019 年以来两年的复合增速来看，2021Q1 和 Q2

较 2019 年同期复合增速分别为 43.77%和 46.68%，2021Q2 行业营收复合增速

还有所提升。 

图 1 新材料行业 2021 年上半年营收维持高增态势   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2 2021Q2 新材料行业单季度营收近两年复合增速加快   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2021 年上半年新材料行业累计实现归母净利润 272.65 亿元，同比增长

86.12%，较 2020 年增速提升 62.24 个百分点；实现扣非净利润 247.23 亿元，
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同比增长 91.99%，较 2020 年增速提升 71.32 个百分点。 

图 3 新材料行业 2021 上半年归母净利润及增速  图 4 新材料行业 2021 上半年扣非净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

单季度来看，2021 年 Q2 分别实现归母净利润和扣非净利润 157.28 亿元

和 139.95 亿元，同比增速分别为 69.5%和 78.03%，分别较 2021Q1 降低 45.33

个百分点和 37.19 个百分点，主要是去年二季度同期随着疫情后恢复带来的基

数上升。相对于 2019 年同期 2021Q2 单季度归母净利润和扣非净利润复合增

速分别为 51.49%和 54.55%，不仅仍保持较高的增速，且均与同期营收高增速

相匹配。 

图 5 新材料行业 2021Q2 年归母净利润及增速  图 6 新材料行业 2021Q2 扣非净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

1.2 行业毛利率同比小降，但受益费率降低 Q2 净利率达近

年同期最高水平 

2021 年上半年新材料行业整体毛利率水平为 23.17%，同比去年同期小幅

下降 0.63 个百分点，部分仍然受到会计准则变更，运费由销售费用调整至成

本项影响。但从单季度来看，2021Q2 行业毛利率水平为 23.36%，较 2021Q1

提升 0.41 个百分点。 
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图 7 新材料行业 2021 年上半年毛利率同比有所降低  图 8 新材料行业 2021Q2 毛利率环比提升 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2021 年上半年新材料行业整体净利率为 11.53%，较去年同期提升 1.51 个

百分点；环比来看，2021Q2 净利率为 11.96%，环比 2021Q1 提升 0.97 个百分

点，且为近年来同期最高水平。 

图 9 新材料行业 2021 上半年净利率同比明显提升  图 10 新材料行业 2021Q2 净利率环比回升达近年最好水平 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2021 年上半年新材料行业三项费率 6.91%，同比降低 2.39 个百分点。分

项来看行业销售费率/管理费率/财务费率分别为 1.8%/3.68%/1.44%，较去年

同期分别下降 1.26 /0.72/0.41 个百分点，费率同比下降较快使得净利率同比提

升幅度较大，表明二季度盈利能力的改善仍在持续。 

2021Q2 行业三项费率 6.65%，环比 2021Q1 减少 0.6 个百分点，整体仍处

于改善趋势中。其中单季度销售费率 /管理费率 /财务费率分别为

1.73%/3.49%/1.43%，环比分别减少 0.16/0.41/0.02 个百分点。 
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图 11 新材料行业 2021 上半年三项费率同比下降明显   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 12 新材料行业 2021 Q2 三项费率仍处于环比改善趋势 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

1.3 行业 ROE 水平回升，2021Q2 创同期单季度最高 

2021 年上半年新材料行业整体 ROE(摊薄)及扣非后 ROE(摊薄)水平分别

为 6.9%和 6.2%，较去年同期分别增加 2.28 个百分点和 2.2 个百分点。投入资

本回报率为 4.92%，较去年同期提升 1.77 个百分点。 

2021Q2 行业单季度的 ROE 及扣非 ROE 分别为 3.98%和 3.54%，同比分

别提升 1.05 个百分点和 1.08 个百分点，环比 2021Q1 分别提升 0.97 个百分点

和 0.74 个百分点。ROE 及扣非 ROE 二季度加速上行，均创下近 5 年来最高

单季度盈利能力水平。 
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图 13 新材料行业 2021 上半年 ROE 及投入资本回报率回升  图 14 新材料行业 2021Q2 扣非 ROE 达到近 5 年单季度最高 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

1.4 行业存货周转及应收回款向好，营运能力持续改善 

2021 年上半年新材料行业总营业周期较去年同期缩短 37.7 天，由存货周

转加快和应收账款回款加速两者共同驱动。其中上半年行业存货周转天数为

78.4 天，较去年同期缩短 16.7 天，环比 2021Q1 缩短 5.8 天；应收账款周转天

数为 59.53 天，较去年同期缩短 21 天，环比 2021Q1 缩短 5.4 天。 

图 15 新材料行业 2021 年上半年营运能力持续改善 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

1.5 行业负债率小幅提升，带息债务比率低位有所反弹 

行业负债率小幅平稳提升，总体水平适当，带息负债在低位区间有所反

弹。2021 年上半年新材料行业整体负债率延续稳步回升，截至 2021Q2 行业

资产负债率为 49.28%，较 2021Q1 小幅增加 0.92 个百分点。带息债务在

2021Q1 降至低位后，2021Q2 反弹至 41.15%，但仍处于近年来低位区间。

行业整体杠杆率尽管有所上升，但总体负债水平不高，且为随着行业景气度

提升稳步增加的良性状况。 
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图 16 新材料行业 2021 上半年负债率小幅提升，带息债务比率低位反弹 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2 碳纤维板块：业绩增长加快，盈利能力提升 

2.1 板块营收高增，2021Q2单季度增速环比加快 

2021 年上半年碳纤维板块实现营收 19.97 亿元，同比增长 46.98%，较

2020 年全年增速提升 13.05 个百分点；2021Q2 板块实现营收 11.02 亿元，

同比增长 49.66%，增速较 2021Q1 加快 5.84 个百分点。 

图 17 碳纤维板块 2021 上半年营收及增速  图 18 碳纤维板块 2021Q2 单季度营收增速环比加快 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2021 年上半年金博股份实现营收 4.26 亿元，同比高增 176.57%，为板

块同期增速最高，较 2020 年增速提升 98.52 个百分点。单季度来看，2021Q2

实现营收 3.13 亿元，环比增长 56.83%，同比增长 233.92%，同比增速较一

季度大幅加快。公司营收大幅增长主要由出货量高增驱动，热场系统需求旺

盛带动产能利用率高位，叠加 IPO 募投项目 200 吨和超募项目 350 吨分别于

2021Q1 和 2021Q2 投产，未来量的释放仍将是公司营收高增的主要动力。 

2021 年上半年中简科技实现营收 2.01 亿元，同比增长 19.36%，从 2020
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年营收高增回归快速增长。单季度看，2021Q2 公司营收增速仅为 3.22%，

主要是去年同期疫情恢复后的高基数。在手订单为公司收入提供稳定保障，

根据公司披露的重大销售合同公告，公司签订的 6.36 亿元订单目前正在执行，

合同总金额占 2020 年总收入的 163.4%，2021H1 确认的收入金额为 1.58 亿

元，尚有4.78亿元将于2021-2022期间履行。千吨级项目支撑未来营收增长，

可转债项目提供长期增长潜力。公司募投项目国产 T700 级碳纤维扩建项目

已于 2020Q1 投产，但由于公司碳纤维产品主要用于航空航天领域，产品性

能参数需要经过客户长时间实验论证，目前为止该项目已处于产品验证阶段，

而客户产品一旦定型，则将成为公司营收新的增长点。公司 2021 年 8 月发布

向特定对象发行股票预案，拟建设年产 1,500 吨（12K）高性能碳纤维及织

物产品的生产能力，未来随着募资及项目的实施，有望提升公司潜在增长空

间。 

表 1 碳纤维板块上市公司 2021 年上半年营收及增速对比 

年度 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

营业收入(百万元)  

中简科技 150.42 169.06 212.60 234.45 389.52 201.14 

光威复材 633.47 949.37 1,363.56 1,714.95 2,115.52 1,283.42 

金博股份 84.45 141.86 179.55 239.52 426.47 512.10 

营业收入增速  

中简科技 10.40% 12.40% 25.75% 10.28% 66.14% 19.36% 

光威复材 16.64% 49.87% 43.63% 25.77% 23.36% 27.73% 

金博股份 - 67.97% 26.57% 33.41% 78.05% 176.57% 

数据来源：Wind，湘财证券研究所  

 

表 2 碳纤维板块上市公司 2021Q2 单季度营收及增速对比 

年度 营收(百万元) 营收增速 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

中简科技             

Q1 - - 30.39 55.35 44.61 73.24 - - - 82.16% -19.41% 64.19% 

Q2 - - 69.29 59.67 123.91 127.89 - - - -13.89% 107.65% 3.22% 

Q3 - - 20.52 44.28 91.80  - - - 115.80% 107.29%  

Q4 - - 92.40 75.15 129.20  - - - -18.67% 71.93%  

光威复材             

Q1 - 212.12 270.98 434.52 488.01 624.99 - - 27.75% 60.35% 12.31% 28.07% 

Q2 - 278.65 379.71 401.66 516.80 658.44 - - 36.27% 5.78% 28.66% 27.41% 

Q3 95.09 246.07 333.07 472.67 598.43  - 158.79% 35.36% 41.91% 26.61% - 

Q4 196.99 212.53 379.80 406.11 512.29  - 7.89% 78.70% 6.93% 26.15% - 

金博股份             

Q1 - - - 64.07  91.51  199.39  - - - - 42.83% 117.88% 

Q2 - - - 57.74  93.65  312.71 - - - - 62.18% 233.92% 

Q3 - - - 67.97  103.19  - - - - - 51.81% - 

Q4 - - - 49.74  138.11  - - - - - 177.69% - 

数据来源：中国产业信息，湘财证券研究所 

2021 年上半年光威复材实现营收 21.16 亿元，同比增长 27.73%，增速

较 2020 年提升 4.37 个百分点。其中碳纤维及织物业务营收 7.3 亿元，受到
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需求端航空应用稳定成长、航天应用启动并开始形成营收贡献以及清洁能源

发展对高端碳纤维的需求快速增长，供给端募投项目高强度碳纤维高效制备

技术建成投产和高强高模碳纤维产业化项目开始批产，同比快速增长 26.35%；

预浸料业务由于产品应用领域不断拓展至航空航天、风电、轨道交通等高端

工业应用而呈现爆发式增长，实现营收 1.98 亿元，同比增长 114.07%；碳梁

业务营收 3.12 亿元，受原材料供应紧张、订单交付不足影响，同比基本保持

稳定。单季度看，2021Q2 公司营收 6.58 亿元，环比增长 5.35%，同比增长

27.41%，同比增速较 2021Q1 小幅下降 0.66 个百分点。 

2.2 上半年板块毛利率、净利率同比均回落，Q2 净利率环

比企稳 

碳纤维板块 2021H1 整体毛利率水平为 55.92%，同比减少 2.85 个百分

点。2021Q2 板块单季度毛利率为 53.98%，环比 2021Q1 减少 4.31 个百分

点，同比减少 5.27 个百分点。 

图 19 碳纤维板块 2021 上半年毛利率同比减少  图 20 碳纤维板块 2021Q2 单季度毛利率同环比均降 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2021H1 板块内上市公司毛利率较去年同期相比均有所降低，其中中简科

技毛利率降幅最大。中简科技 2021 上半年毛利率 78.91%，同比下降 4.92

个百分点，其中业务占比较高的碳纤维毛利率同比下降 6.04 个百分点。主要

原因判断为原材料涨价以及募投项目投产折旧增加但由于产品尚处在验证期

未能贡献收入带来的成本大幅上升。光威复材上半年毛利率从去年同期的

54.04%降低 3.51 个百分点至 50.53%，主因核心业务碳纤维及织物毛利率同

比下降 2.97 个百分点，同时碳梁业务受原材料碳纤维涨价及汇率变动影响，

毛利率下降 9.55 个百分点。金博股份上半年毛利率 60.4%，公司通过技术进

步、供应链的国产化替代和精细化管理降低原料损耗等多手段控制原材料碳

纤维涨价影响，同时由于原材料价格传导有一定的滞后，较去年同期毛利率
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仅小幅降低 1.24 个百分点。 

单季度来看，2021Q2 中简科技、光威复材和金博股份毛利率分别为

79.34%、46.63%和 59.07%，环比 2021Q1 分别增加 1.18 个百分点、降低 8

个百分点和降低 3.41 个百分点，同比分别降低 5.1 个百分点、5.93 个百分点

和 3.75 个百分点。 

表 3 碳纤维板块上市公司 2021H1 及 2021Q2 毛利率 

年度 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

H1 毛利率  

中简科技 65.07% 74.29% 77.86% 79.87% 83.83% 78.91% 

光威复材  59.69% 49.06% 51.90% 54.04% 50.53% 

金博股份    64.39% 61.64% 60.40% 

Q1 毛利率  

中简科技     75.78% 82.20% 82.13% 78.16% 

光威复材   59.13% 44.73% 52.10% 55.60% 54.63% 

金博股份       67.34% 60.43% 62.48% 

Q2 毛利率  

中简科技   78.78% 77.71% 84.44% 79.34% 

光威复材  60.12% 52.14% 51.68% 52.56% 46.63% 

金博股份    61.11% 62.82% 59.07% 

Q3 毛利率  

中简科技   73.33% 81.82% 83.90%  

光威复材 62.74% 50.44% 46.64% 44.09% 48.97%  

金博股份    60.29% 64.32%  

Q4 毛利率  

中简科技   82.89% 86.47% 83.96%  

光威复材 56.33% 24.58% 42.76% 44.55% 42.50%  

金博股份    56.94% 62.56%  

数据来源：Wind，湘财证券研究所  

2021H1 年碳纤维板块三项费率为 7.08%，同比减少 0.58 个百分点。其

中销售费率/管理费率/财务费率分别为 1.68%/5.32%/0.09%，同比分别增加

0.3 个百分点、减少 0.68 个百分点和减少 0.2 个百分点。2021Q2 板块三项费

率为 7.51%，环比增加 0.96 个百分点，同比降低 1.76 个百分点。其中销售

费率/管理费率/财务费率分别为 1.79%/5.24%/0.48%，同比分别增加 0.19 个

百分点、减少 1.6 个百分点和减少 0.34 个百分点。 

2021 年上半年中简科技三项费率同比增加 3.48 个百分点，期间费率增

加由于管理费率同比提升，主要是一季度职工薪酬和折旧费用同比增加带来

的持续影响。2021Q2 中简科技单季度期间费率同比减少 1.34 个百分点，其

中管理费率同比降低 0.89 个百分点。光威复材和金博股份上半年三项费率分

别降低 3.32 个百分点和 6.41 个百分点，主要来自于二季度管理费率的大幅

下降。 
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图 21 碳纤维板块 2021 上半年期间费率比较  图 22 碳纤维板块单季度期间费率变动 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

表 4 碳纤维板块上市公司上半年及单季度三项费用率比较 

年度 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

H1 三项费率  

中简科技 28.73% 30.89% 30.48% 27.48% 25.24% 28.72% 

光威复材  19.01% 15.42% 17.60% 15.43% 12.11% 

金博股份    25.53% 21.62% 15.21% 

H1 销售费率       

中简科技 0.69% 0.90% 1.66% 1.74% 0.81% 0.78% 

光威复材  1.04% 1.74% 1.68% 1.00% 1.05% 

金博股份    5.78% 3.96% 3.60% 

H1 管理费率       

中简科技 27.12% 30.15% 28.79% 25.09% 24.25% 28.24% 

光威复材  16.17% 13.57% 15.39% 14.15% 10.80% 

金博股份    18.77% 17.26% 11.81% 

H1 财务费率       

中简科技 0.92% -0.15% 0.03% 0.65% 0.19% -0.30% 

光威复材  1.80% 0.11% 0.53% 0.28% 0.26% 

金博股份    0.97% 0.40% -0.20% 

Q2 三项费率  

中简科技   21.18% 26.13% 25.02% 23.68% 

光威复材  18.38% 16.29% 24.63% 16.74% 9.04% 

金博股份    27.69% 24.75% 14.48% 

Q2 销售费率       

中简科技   1.24% 1.72% 0.37% 0.47% 

光威复材  0.95% 1.87% 2.07% 1.29% 1.32% 

金博股份    6.55% 4.95% 3.31% 

Q2 管理费率       

中简科技   19.91% 23.84% 24.41% 23.52% 

光威复材  15.93% 14.37% 20.96% 14.37% 6.79% 

金博股份    20.08% 19.65% 11.32% 

Q2 财务费率       

中简科技   0.03% 0.57% 0.24% -0.31% 

光威复材  1.50% 0.05% 1.60% 1.08% 0.93% 

金博股份    1.06% 0.15% -0.15% 

数据来源：Wind，湘财证券研究所  
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2021 年上半年碳纤维板块整体净利率为 36.61%，同比下滑 1.55 个百分

点，主因为整体毛利率的下降。2021Q2 板块净利率为 36.72%，环比 Q1 小

幅增加 0.25 个百分点，同比下滑 1.17 个百分点，板块整体盈利水平呈现逐

步企稳状态。 

图 23 碳纤维板块 2021H1 净利率  图 24 碳纤维板块单季度净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2021 年上半年中简科技净利率为 46.67%，较去年同期大幅下降 8.79 个

百分点，Q1 毛利率同比降低、管理费率同比大幅提升及政府补助减少对上半

年净利率影响较大，2021Q2 净利率同比降幅明显缩小，主要是管理费率同比

转为下降，信用减值损失同比降低抵减部分政府补助下降影响，而原材料价

格上涨造成的毛利率下降时 Q2 单季度净利率下降的主要因素。光威复材

2021 年上半年净利率为 33.75%，同比仅小幅下降 1.23 个百分点。其中 Q2

单季度净利率为 32.64%，同比降低 2.19 个百分点，主要受到毛利率下滑和

应收款项融资的信用损失加大影响，而 Q2 研发费率的明显降低对毛利率下滑

影响有一定的缓和。金博股份 2021 年上半年净利率为 39.84%，同比保持稳

定；2021Q2 单季度净利率为 40.55%，环比增加 1.83 个百分点，同比增加

6.17 个百分点，尽管原材料涨价对 Q2 毛利率带来下降压力，但公司精细化

管理下合理控制费率，抵消 Q1 净利率大幅下滑的影响，维持上半年净利水平

的稳健。 

表 5 碳纤维板块上市公司净利率对比 

年度 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

H1 净利率  

中简科技 33.45% 55.49% 44.51% 45.77% 55.46% 46.67% 

光威复材  31.11% 32.93% 37.09% 34.98% 33.75% 

金博股份    38.36% 39.70% 39.84% 

Q1 净利率  

中简科技   32.17% 44.04% 61.54% 43.61% 

光威复材  30.56% 31.98% 36.47% 35.14% 34.92% 

金博股份    41.27% 45.15% 38.72% 

Q2 净利率  

中简科技   49.92% 47.38% 53.28% 48.42% 
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光威复材  31.52% 33.61% 37.76% 34.83% 32.64% 

金博股份    35.13% 34.38% 40.55% 

Q3 净利率  

中简科技   4.95% 48.97% 41.43%  

光威复材 17.18% 22.38% 28.93% 28.36% 28.85%  

金博股份    35.17% 39.50%  

Q4 净利率  

中简科技   81.30% 82.86% 78.05%  

光威复材 45.37% 13.86% 17.37% 19.11% 22.77%  

金博股份    14.15% 39.32%  

数据来源：Wind，湘财证券研究所  

2.3 板块业绩增速高位回落，个股业绩增速有所分化 

2021年上半年碳纤维板块实现归母净利润 7.35亿元，同比增长 41.1%，

基本保持平稳快速增长，仅较 2020 年小幅回落 0.55 个百分点。实现扣非净

利润 6.8 亿元，同比增长 41.84%，较 2020 年回落 1.66 个百分点。扣非净利

润占归母净利润 92.47%左右，较 2020 年全年提升 3.39 个百分点，业绩成色

较好。 

2021Q2 板块单季度实现归母净利润 4.07 亿元，同比增长 45.24%，单

季度增速较 Q1 加快 8.93 个百分点；2021Q2 单季度实现扣非净利润 3.71 亿

元，同比增长 39.87%，增速较 Q1 减少 4.38 个百分点。 

 

 

 

图 25 碳纤维板块 2021H1 归母净利润及增速  图 26 碳纤维板块 2020 年扣非净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 27 碳纤维板块单季度归母净利润及增速  图 28 碳纤维板块单季度扣非净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

受净利率大幅下滑拖累，中简科技 2021 年上半年实现归母净利润 9386

万元，仅增长 0.43%；扣非净利润 8562 万元，同比下滑 3.9%。2021Q2 尽

管净利率环比回升，但受制于毛利率下滑仍然较去年同期有一定跌幅，同时

由于去年同期高基数导致的营收低增速，单季度归母净利润和扣非净利润均

为负增长，同比增速分别为-6.2%和-7.12%。 

光威复材 2021 年上半年归母净利润和扣非净利润分别为 4.34 亿元和

4.02 亿元，同比分别增长 23.4%和 23.13%，增速较 2020 年分别提升 0.42

个百分点和减缓 0.2 个百分点，上半年业绩增长整体快速平稳。2021Q2 单季

度归母净利润增速和扣非净利润增速分别为 19.66%和 14.88%，较 Q1 分别

放缓 7.66 个百分点和 17.1 个百分点。 

金博股份 2021 年上半年归母净利润和扣非净利润分别为 2.04 亿元和

1.89 亿元，同比分别增长 177.48%和 207.89%，业绩高增主要由收入高速增

长贡献。2021Q2 单季度归母净利润增速和扣非净利润增速分别为 293.78%

和 279.24%，较 Q1 分别大增 206.92 个百分点和 140.64 个百分点。 

表 6 碳纤维板块上市公司净利润及其增速对比 

  指标值(百万) 增速 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

归母净利润             

中简科技 56.84 110.40 120.50 136.60 232.34 93.86 21.46% 94.23% 9.15% 13.36% 70.09% 0.43% 

光威复材 199.34 237.20 376.58 521.79 641.71 434.04 13.01% 18.99% 58.76% 38.56% 22.98% 23.40% 

金博股份 20.63 28.97 53.91 77.67 168.58 204.00  40.39% 86.11% 44.07% 117.03% 177.48% 

扣非净利润             

中简科技 49.57 96.37 105.46 124.96 216.87 85.62 -3.47% 94.42% 9.44% 18.49% 73.55% -3.90% 

光威复材 180.25 203.76 281.67 458.67 565.70 402.10 52.92% 13.04% 38.24% 62.84% 23.33% 23.13% 

金博股份 19.14 27.29 50.01 63.36 145.84 188.83  42.58% 83.27% 26.69% 130.18% 207.89% 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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表 7 碳纤维板块上市公司单季度净利润及其增速对比 

年度 指标值(百万元) 增速 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

中简科技 

归母净利润             

Q1 - - 9.77  24.37  27.45  31.94  - - - 149.37% 12.62% 16.36% 

Q2 - - 34.59  28.27  66.01  61.92  - - - -18.27% 133.49% -6.20% 

Q3 - - 1.02  21.69  38.04  - - - - 2034.20% 75.38% - 

Q4 - - 75.12  62.27  100.84  - - - - -17.11% 61.95% - 

扣非净利润 

Q1 - - (91.82) 23.16  25.03  26.11  - - - 125.22% 8.10% 4.32% 

Q2 - - - 27.26  64.07  59.51  - - - - 134.98% -7.12% 

Q3 - - - 16.57  36.31  - - - - - 119.06% - 

Q4 - - - 57.97  91.47  - - - - - 57.79% - 

光威复材 

归母净利润 

Q1 - 64.83  86.65  158.47  171.59  218.47  - - 33.66% 82.88% 8.28% 27.32% 

Q2 - 87.83  127.62  151.66  180.15  215.57  - - 45.32% 18.83% 18.79% 19.66% 

Q3 16.33  55.08  96.34  134.07  172.69  - - 237.23% 74.93% 39.16% 28.81% - 

Q4 89.36  29.47  65.96  77.59  117.29  - - -67.03% 123.85% 17.63% 51.16% - 

扣非净利润 

Q1 - - 50.56  147.85  157.63  208.03  - - - 192.40% 6.61% 31.98% 

Q2 - - 97.66  135.33  168.94  194.08  - - - 38.58% 24.83% 14.88% 

Q3 - 52.06  81.31  110.90  138.15  - - - 56.19% 36.38% 24.57% - 

Q4 - 5.56  52.14  64.59  100.99  - - - 837.32% 23.88% 56.35% - 

金博股份 

归母净利润 

Q1 - - - 26.44  41.32  77.21  - - - - 56.26% 86.86% 

Q2 - - - 20.29  32.20  126.79  - - - - 58.72% 293.78% 

Q3 - - - 23.91  40.76  - - - - - 70.50% - 

Q4 - - - 7.04  54.30  - - - - - 671.34% - 

扣非净利润 

Q1 - - - (29.10) 31.11  74.24  - - - - 206.93% 138.60% 

Q2 - - - 14.88  30.22  114.59  - - - - 103.09% 279.24% 

Q3 - - - - 34.30  - - - - - - - 

Q4 - - - - 50.21  - - - - - - - 

数据来源：中国产业信息，湘财证券研究所 

2.4 板块运营能力延续改善趋势，存货周转周期缩短 

存货周转加快带动板块运营能力持续改善。2021 年上半年碳纤维板块营

业周期 157.7 天，同比缩短 24.4 天，维持近年来营运能力持续改善的趋势，

主要由于应收账期同比平稳基础上的存货周转加快，印证上半年行业景气改

善趋势。 
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图 29 碳纤维行业 2021 年上半年营运能力持续改善 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

历史上看中简科技的营业周期较长，主要原因是公司核心客户为大型航

空航天企业，产品为军品，应收账款回款周期较长，同时公司对原材料备货

较为充足，以缩短对客户供应周期。2021 年上半年公司营业周期较去年同期

缩短 52.2 天，主要是存货周转天数大幅缩短 80 天，为历史同期低位水平。

应收账款周期同比有所拉长，从去年同期 108 天回款期增加至 208 天。 

光威复材自 2017 年以来营业周期持续缩短，主要与其产品结构逐渐由军

品供应向军民两用拓展，民品业务营业周期明显短于军品有关。2021 年上半

年公司营业周期缩短 30 天至 137 天。其中主要是存货周转加快带动周转天数

缩短 28 天，而应收账款周期小幅缩短 2 天至 41 天。 

金博股份 2019 年以来随着下游光伏行业需求增长，营业周期亦大幅下降。

2021 年上半年营业周期拉长主要是由于新项目投产加大存货备货力度，未来

随着产能供货逐步释放有望回落至正常水平，而应收账款周期基本保持平稳。 

表 8 碳纤维板块上市公司运营能力比较 

年度 2016H1 2017 H1 2018 H1 2019 H1 2020 H1 2021 H1 

营业周期  

中简科技 313.6 404.2  311.0 372.8 320.6 

光威复材  391.2 326.4 296.7 167.3 137.0 

金博股份    183.1 122.8 148.0 

存货周转(天)       

中简科技 97.6 148.5  113.8 192.4 112.2 

光威复材  163.1 97.5 89.6 124.1 95.9 

金博股份    111.0 59.8 85.5 

应收账款周转(天)       

中简科技 216.0 255.7  197.2 180.4 208.4 

光威复材  228.1 228.9 207.2 43.1 41.0 

金博股份    72.1 63.0 62.6 

数据来源：Wind，湘财证券研究所  
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2.5 板块负债率低，无有息负债，Q2 经营现金流边际改善 

板块资产负债率较低，2021Q2 经营现金流环比改善。截至 2021 二季度

末碳纤维板块资产负债率仅为 17.49%，较 Q1 小幅增加 1.37 个百分点。板

块几乎没有有息负债，相关上市公司资金充裕。历史上看，板块现金流量波

动较大，但一般在年底现金流回款明显，2021Q2 板块现金流状况较 Q1 边际

好转，经营活动收到现金占营收比提升 8.71 个百分点至 67.61%，经营活动

现金净流量额占经营净收益比例转正至 7.89%。 

图 30 碳纤维板块资产负债率低，有息负债为零  图 31 碳纤维板块经营现金流状况波动较大，Q2 边际改善 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2.6 板块资产报酬率同比提升，2021Q2 单季度 ROE 新高 

2021 年上半年板块 ROE 水平达 11.14%，同比增加 1.88 个百分点，延

续了之前逐步抬升的趋势；扣非 ROE 为 10.3%，同比增加 1.78 个百分点；

投入资本回报率为 11.36%，同比增加 1.18 个百分点。2021 年 Q2 单季度扣

非 ROE 为 5.61%，环比 Q1 增加 0.82 个百分点，同比增加 0.91 个百分点。 

图 32 碳纤维板块 2021 上半年 ROE 水平同比明显抬升  图 33 碳纤维板块单季度 ROE 水平持续走高 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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中简科技 2021 上半年 ROE 为 7.75%，较去年同期下降 1.48 个百分点，

ROE 下降主要是由净利率同比大幅下滑导致，2021Q2 随着净利率下滑幅度

有所收敛，单季度ROE环比Q1出现明显回升，提升2.39个百分点至5.04%。

光威复材 2021年上半年ROE达到 11.66%，较去年同期提升 0.99个百分点，

整体来看，主要得益于资产周转的加快，以及杠杆率提升对冲净利率下滑的

影响。金博股份 2021 年上半年 ROE 为 14.51%，较去年同期大幅增加 4.57

个百分点，主要来自资产周转提升的驱动，本质上是产能逐步释放带动收入

高速增长的动力。 

表 9 碳纤维板块上市公司 ROE 及其驱动因素对比 

年度 2016H1 2017 H1 2018 H1 2019 H1 2020 H1 2021 H1 

中简科技  

ROE 7.15% 9.32% 8.66% 6.89% 9.23% 7.75% 

权益乘数 1.20 1.29  1.36 1.19 1.15 

总资产周转率 0.18 0.13  0.11 0.14 0.15 

归母净利润率 33.45% 55.49% 44.51% 45.77% 55.46% 46.67% 

光威复材  

ROE  10.26% 8.11% 10.59% 10.67% 11.66% 

权益乘数  1.53 1.21 1.24 1.24 1.28 

总资产周转率  0.22 0.20 0.23 0.25 0.27 

归母净利润率  31.11% 32.93% 37.09% 35.01% 33.82% 

金博股份       

ROE    20.73% 9.94% 14.51% 

权益乘数    1.22 1.09 1.16 

总资产周转率    0.44 0.23 0.31 

归母净利润率    38.36% 39.70% 39.84% 

数据来源：Wind，湘财证券研究所  

 

表 10 碳纤维板块上市公司单季度 ROE 对比 

年度 2016 2017  2018  2019  2020 2021  

中简科技  

Q1 - - 1.91% 3.78% 2.76% 2.66% 

Q2 - - - 3.64% 6.43% 5.04% 

Q3 - - - 2.39% 3.57% - 

Q4 - - 11.88% 6.56% 8.89% - 

光威复材  

Q1 - 4.59% 3.29% 5.39% 5.15% 5.83% 

Q2 - 5.61% 4.76% 5.05% 5.32% 5.62% 

Q3 - 2.67% 3.52% 4.37% 5.04% - 

Q4 6.33% 1.14% 2.33% 2.43% 3.28% - 

金博股份       

Q1 - - - 12.48% 14.22% 5.79% 

Q2 - - - 8.49% 4.24% 8.76% 

Q3 - - - 10.00% 3.34% - 

Q4 - - - 2.61% 4.30% - 

数据来源：Wind，湘财证券研究所  
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3 碳纤维行业未来看点 

行业需求快速增长，国产化率稳步提升。根据赛奥碳纤维技术数据，

2016-2020 年我国碳纤维需求总量由 1.96 万吨增长至 4.89 万吨，年均复合

增速 25.70%。预计全球碳纤维未来将维持年均 13-14%的复合增速，国内

2015 年碳纤维需求将维持 20%以上复合增速。随着国内碳纤维技术逐步突破、

产能提升，过去十年国产碳纤维的增速高于进口，推动国产化率由 2008 年的

2.4%上升至 2019 年的 32%。 

“十四五”期间我国军费支出有望维持稳定增长，而装备费用比例有望

延续稳步提升的态势，其中的军工航空航天领域装备将是重点投入领域，订

单需求预计将维持较快增速，而军工装备品质升级和结构调整有望提升碳纤

维在先进装备上的使用比例，双向驱动对碳纤维的军品需求。军品对于碳纤

维需求一旦定型，一般不会轻易改变，加之军品对碳纤维性能要求较高，且

认证过程较长，具有较高的技术壁垒。受益于已有机型的碳纤维需求持续放

量和新型机型验证项目储备未来的增量空间，现有军品碳纤维配套企业将拥

有较稳固的竞争优势。 

民用高端应用领域需求拓展空间更大，我国企业的技术和关键配套装备

制造能力已达到国际先进水平。我国领先的碳纤维企业已经具备高端碳纤维

技术开发实力和关键配套的装备制造能力，随着低成本和高效生产技术的逐

步成熟，以及碳纤维品种的丰富和质量的不断提高，碳纤维生产及应用成本

有望不断下降，推动碳纤维应用领域延伸到压力容器、轨道交通、建筑补强、

输电电缆等一般工业领域。随着碳达峰、碳中和进程不断加快，碳纤维在绿

色能源发展如风电领域的叶片制造、太阳能领域硅片生产的热场材料、氢能

领域的储运装备等应用领域渗透将不断加强。 

碳纤维行业壁垒较高，且先发优势的公司逐步进入产能释放期，未来供

给格局逐步走向成熟。碳纤维属于技术密集型、资金密集型产业，碳纤维生

产项目一般会经历项目论证、生产设施建设、设备调试、客户验证等流程才

能正式投产，且关键生产设备为非标设备，因此碳纤维项目从立项到正式投

产需要耗费数年时间，对新进入者壁垒较高。行业上市公司逐步进入产能释

放期，随着行业内企业规模逐步扩大，向高端技术产品升级，行业进入的门

槛将进一步提高。                                                                   

 



 

                              21 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

4 投资建议 

建议关注在军品航空航天具备优势的碳纤维企业，率先进行军品向军民

两用市场空间拓展的碳纤维龙头企业，以及受益于光伏热场系统长期高增长

的碳碳基复合材料企业，结合相关上市公司一致盈利预期和当前估值状况，

维持行业“增持”评级。 

表 11 碳纤维板块上市公司一致盈利预测 

年度 2021E 2022E 2023E 

中简科技    

营收 603.88 871.71 1,144.11 

营收增速 55.03% 44.35% 31.25% 

归母净利润 322.31 493.84 659.66 

归母净利润增速 38.72% 53.22% 33.58% 

EPS 0.81 1.23 1.65 

对应预测年度 PE 66.8 43.6 32.6 

光威复材    

营收 2,651.31 3,326.71 4,125.00 

营收增速 25.33% 25.47% 24.00% 

归母净利润 815.92 1,031.91 1,306.02 

归母净利润增速 27.15% 26.47% 26.56% 

EPS 1.57 1.99 2.52 

对应预测年度 PE 42.0 33.2 26.2 

金博股份    

营收 1,083.07 1,556.43 2,012.58 

营收增速 153.96% 43.70% 29.31% 

归母净利润 419.85 599.28 777.05 

归母净利润增速 149.06% 42.74% 29.66% 

EPS 5.24 7.47 9.69 

对应预测年度 PE 66.7 46.7 36.0 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

5 风险因素 

产品价格大幅降低，下游需求增长不及预期，政策变动风险，国外供给

重启冲击。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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