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[Table_Main] 
定增加码扩产&研发，CC 热场龙头产能+成

本控制优势稳固 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 426 1,102 1,545  2,290  

同比（%） 78.0% 158.5% 40.1% 48.2% 

归母净利润（百万元） 169  450  617  899  

同比（%） 117.0% 167.0% 37.1% 45.6% 

每股收益（元/股） 2.11  5.63  7.71  11.23  

P/E（倍） 158.55  59.39  43.31  29.75       
 

事件：2021 年 10 月 11 日公司公告定增预案，拟募资不超过 31.03 亿元用
于高纯大尺寸先进碳基复合材料产能扩建项目等。 

投资要点 

 定增加码扩产，CC 热场渗透率提升加速替代石墨：此次定增公司拟募
资不超过 31.03 亿元用于高纯大尺寸先进碳基复合材料产能扩建项目、
金博研究院建设项目及补充流动资金项目。其中公司拟投资 18 亿元，
用于建设年产 1500 吨高纯大尺寸先进碳基复合材料产能扩建项目，计
划建设期限 24 个月。2020 年公司热场年产量为 486 吨，随着光伏行业
下游需求旺盛，叠加当前的小尺寸换大尺寸+未来市场已有预期的 P 型
换 N 型，2021 年的全市场热场产能缺口不断加大。公司持续加速扩产，
此前 IPO募资+超募资金+可转债扩产使公司 2021年底产能爬坡至1650

吨。叠加此次公告的年产 1500 吨热场产能，我们预计公司 2023 年底达
到产能规模 3150 吨（350+350+350+600+1500），保障对合同的履行具
有充足的产能配套。同时，公司通过加速扩产将技术优势和成本优势转
化为市场优势，有望实现市场份额的快速提升，我们预计公司未来在碳
基复合材料热场的全球市占率有望由 30%左右提升至 50%；同时碳基复
合材料热场的渗透率有望进一步提升，加速对石墨热场的替代。 

 在手订单饱满，扩产充分释放业绩弹性：公司已与多家硅片厂签订长期
采购协议，此次扩产有利于满足下游订单需求，提升公司市占率。公司
在 2020 年末和 2021 年初已和行业龙头隆基股份、晶科能源和上机数控
签订合计 25 亿元的长期采购协议；2021 年 9 月与硅片新进者包头美科
和青海高景签订分别为 4 亿元和 10 亿元的长期合作协议，合计 14 亿元
为公司 2020 年收入的 3.3 倍。目前公司在手订单已排产至 2022H2。订
单端龙头地位凸显，伴随公司产能释放，催化高业绩弹性。 

 定增加码技术研发，成本控制能力优异维持高盈利水平：此次公司定增
拟投资 8 亿元用于金博研究院建设项目，并对外投资设立全资子公司
“湖南金博碳基材料研究院有限公司”作为项目主体。有利于进一步巩
固技术优势及成本控制能力，高盈利龙头地位稳固。公司技术优势主要
体现在碳纤维预制体自制、重要设备 CVD 炉自制，沉积时间短和纯化
学气相沉积路线不需液相浸渍，基于其优异的成本控制能力，我们判断
公司毛/净利率将稳定在较高水平。 

 盈利预测与投资评级：随着下游扩产+技术迭代，我们维持 2021-2023

年的归母净利润为 4.5/6.2/9.0 亿元，对应当前股价 PE 为 59/43/30 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：下游资本支出不及市场预期；设备研发及市场开拓低于市场
预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 334.10 

一年最低/最高价 110.30/423.40 

市净率(倍) 17.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
21468.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.00 

资产负债率(%) 14.11 

总股本(百万股) 80.20 

流通A股(百万股) 64.26  
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事件：2021 年 10 月 11 日公司公告定增预案，拟募资不超过 31.03 亿元用于高纯大

尺寸先进碳基复合材料产能扩建项目等。 

1.   定增加码扩产，CC 热场渗透率提升加速替代石墨 

此次定增公司拟募资不超过 31.03 亿元用于高纯大尺寸先进碳基复合材料产能扩建

项目、金博研究院建设项目及补充流动资金项目。其中公司拟投资 18 亿元，用于建设

年产 1500 吨高纯大尺寸先进碳基复合材料产能扩建项目，计划建设期限 24 个月。 

2020 年公司热场年产量为 486 吨，随着光伏行业下游需求旺盛，叠加当前的小尺寸

换大尺寸+未来市场已有预期的 P 型换 N 型，2021 年的全市场热场产能缺口不断加大。

公司持续加速扩产，此前 IPO 募资+超募资金+可转债扩产使公司 2021 年底产能爬坡至

1650 吨：（1）老产能放大：上市前就具备的老产能 200 吨，随着产品尺寸放大可提升至

350 吨；（2）先进碳基复合材料产能扩建项目一期：2020 年初 IPO 募投资金扩 200 吨产

能，技术水平的优化使该项目实际产能提高至 350 吨，已于 2021Q1 末达产；（3）先进

碳基复合材料产能扩建项目二期：2020 年 8 月超募资金到位，再扩 350 吨产能，已于

2021Q2 末达产；（4）发行可转债再扩 600 吨：2020 年 11 月公司公告要发 6 个亿可转债，

再扩 600 吨，将于 2021 年底达产。公司 7 月 20 日公告，6 亿可转债于 7 月 23 日开始申

购，加快可转债对应的 600 吨产能释放。 

叠加此次公告的年产 1500 吨热场产能，我们预计公司 2023 年底达到产能规模 3150

吨（350+350+350+600+1500），保障对合同的履行具有充足的产能配套。同时，公司通

过加速扩产将技术优势和成本优势转化为市场优势，有望实现市场份额的快速提升，我

们预计公司未来在碳基复合材料热场的全球市占率有望由 30%左右提升至 50%；同时碳

基复合材料热场的渗透率有望进一步提升，加速对石墨热场的替代。 

图 1：本次定增募资拟投项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   在手订单饱满，扩产充分释放业绩弹性 

公司已与多家硅片厂签订长期采购协议，印证热场市场供不应求，此次扩产有利于

满足下游订单需求，提升公司市占率。公司在 2020 年末和 2021 年初已和行业龙头隆基

股份、晶科能源和上机数控签订合计 25 亿元的长期采购协议；2021 年 9 月与硅片新进

者包头美科和青海高景签订分别为 4 亿元和 10 亿元的长期合作协议，合计 14 亿元订单

为公司 2020 年收入的 3.3 倍，新进者和硅片龙头双重认可彰显公司热场行业龙头地位。

目前公司在手订单已排产至 2022H2。订单端龙头地位凸显，伴随公司产能释放，催化

高业绩弹性。 

图 2：公司已和硅片龙头&新进者签订多个长期合作协议，印证热场行业供不应求 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   定增加码技术研发，成本控制能力优异维持高盈利水平 

此次公司定增拟投资 8 亿元用于金博研究院建设项目，主要包括研究院大楼建设、

中试厂房建设、先进研发设备购置、人才引进等，并对外投资设立全资子公司“湖南金

博碳基材料研究院有限公司”作为项目主体，计划建设期限 36 个月。有利于进一步巩

固技术优势及成本控制能力，高盈利龙头地位稳固。公司技术优势主要体现在四个方面，

即碳纤维预制体自制、重要设备 CVD 炉自制，沉积时间短（致密化周期<300h，远低于

行业主流 800-1000h）和纯化学气相沉积路线不需液相浸渍，基于其优异的成本控制能

力，我们判断公司毛/净利率将稳定在较高水平。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

随着下游扩产+技术迭代，我们维持 2021-2023 年的归母净利润为 4.5/6.2/9.0 亿元，

对应当前股价 PE 为 59/43/30 倍，维持“买入”评级。 
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5.   风险提示 

下游资本支出不及市场预期；设备研发及市场开拓低于市场预期。 
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金博股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1095  1375  1808  2552    营业收入 426  1102  1545  2290  

  现金 147  324  609  1078    减:营业成本 160  427  614  917  

  应收账款 98  181  212  251       营业税金及附加 3  8  11  16  

  存货 47  94  101  151       营业费用 19  37  49  69  

  其他流动资产 803  776  886  1072         管理费用 35  127  174  253  

非流动资产 390  477  551  569       财务费用 -0  -3  -6  -12  

  长期股权投资 10  10  10  10       资产减值损失 1  3  2  2  

  固定资产 319  407  482  500    加:投资净收益 5  2  3  3  

  在建工程 73  52  46  29       其他收益 -21  7  5  5  

  无形资产 34  33  32  31    营业利润 195  512  709  1054  

  其他非流动资产 27  27  27  27    加:营业外净收支  3  16  15  0  

资产总计 1485  1851  2359  3121    利润总额 198  528  724  1054  

流动负债 159  210  286  419    减:所得税费用 29  78  107  156  

短期借款 0  10  10  10       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 39  23  25  38    归属母公司净利润 169  450  617  899  

其他流动负债 120  177  251  371    EBIT 211  504  698  1037  

非流动负债 33  33  33  33    EBITDA 226  537  743  1092  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 33  33  33  33         

负债合计 192  244  319  452    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 2.11  5.63  7.71  11.23  

归属母公司股东权益 1293  1608  2040  2669    每股净资产(元) 16.16  20.10  25.50  33.36  

负债和股东权益 1485  1851  2359  3121    发行在外股份(百万股) 80  80  80  80  

                             ROIC(%) 38.3% 57.1% 68.6% 86.6% 

      ROE(%) 13.0% 28.0% 30.3% 33.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 62.6% 61.2% 60.3% 60.0% 

经营活动现金流 41  341  588  810  

 

销售净利率(%) 39.5% 40.8% 40.0% 39.2% 

投资活动现金流 -745  -38  -118  -72    资产负债率(%) 12.9% 13.2% 13.5% 14.5% 

筹资活动现金流 841  -125  -185  -270    收入增长率(%) 78.0% 158.5% 40.1% 48.2% 

现金净增加额 137  177  285  469   净利润增长率(%) 117.0% 167.0% 37.1% 45.6% 

折旧和摊销 15  32  45  56   P/E 158.55  59.39  43.31  29.75  

资本开支 -248  -112  -118  -72   P/B 20.68  16.62  13.10  10.02  

营运资本变动 -79  -139  -73  -143   EV/EBITDA 119.21  50.26  36.39  24.87  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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