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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

金博股份(688598)公司点评报告 2021 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 维持业绩高增趋势，拟开展碳/陶复合材料业

务 

——金博股份三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度实现营业收入 8.88 亿元，同比
增长 207.95%；实现归母净利润 3.34 亿元，同比增长 192.65%。同时公司
公告拟投资 1.5 亿元开展碳/陶复合材料业务。 

报告要点： 

 三季度业绩表现优异，营收净利双高增长 
公司 2021 年第三季度实现营业收入 3.76 亿元，同比增长 264.27%，主要
是公司下游客户加大了对公司产品的采购量；实现归母净利润 1.3 亿元，同
比增长 220.01%，利润增速与收入增速不匹配主要由于三季度公司同比增
加股份支付费用 2446.45 万元、可转债利息支出 453.94 万元。 

 盈利能力下滑或受碳纤维涨价影响，国产碳纤维扩产有望帮助改善 

2021 年第三季度公司毛利率、净利率分别为 55.08%、34.7%，同比分别下
降 9.24、4.8pcts，环比分别下降 3.99、5.85pcts。我们认为或是受公司原
材料碳纤维涨价影响，根据《中国纺织报》数据，大丝束碳纤维价格从年
初至今上涨幅度在 30%至 40%，小丝束涨幅更高，或对公司盈利能力造成
一定影响。当前国内碳纤维龙头加速扩产，例如中复神鹰年产能已突破 1

万吨，国产碳纤维的供给量有望持续上升，缓解碳纤维供应紧张的局面，
后续公司盈利能力有望回升。 

 定增加码产能扩建与研发，新业务打造新成长 

本月公司公告拟定增募资31亿元加码大尺寸碳基复合材料产能扩建与研究
院建设项目，预计新增碳基复合材料年产能 1500 吨，打造公司业绩高增长
基础。研究院建设项目则利好公司长期发展，保障公司在光伏、半导体、
燃料电池、高温热处理、摩擦制动等领域的市场拓展能力，为碳基复合材
料寻找新的业务场景。目前公司就正向碳/陶复合材料业务扩张，拟投资 1.5

亿元设立全资子公司专注碳/陶复合材料业务，预计应用于汽车碳/陶刹车
片，新业务布局有望丰富公司现有产品线，拓展公司碳基复合材料市场领
域，成为公司新的成长点。 

 投资建议与盈利预测 

在碳中和政策加持下，全球光伏新增装机有望持续上升，带来单晶炉需求
量不断上升，同时碳基复合材料在单晶炉热场系统中渗透率不断提升。考
虑公司在光伏热场系统碳基复合材料处于领先地位，产能快速扩张，后续
业绩有望保持高增长，预计 2021 至 2023 年分别实现归母净利润
4.56/6.55/8.73 亿元，对应当前 PE 63X/44X/33X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

光伏新增装机量不及预期，碳基复合材料渗透率提升不及预期，公司产能
投产不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 239.52 426.47 1171.35 1647.15 2221.21 

收入同比(%) 33.41 78.05 174.66 40.62 34.85 

归母净利润(百万元) 77.67 168.58 456.16 654.89 872.50 

归母净利润同比(%) 44.07 117.03 170.60 43.57 33.23 

ROE(%) 28.77 13.04 26.69 27.71 26.96 

每股收益(元) 0.97 2.11 5.70 8.19 10.91 

市盈率(P/E) 367.81 169.47 62.63 43.62 32.74 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 414.0 / 112.75 

A 股流通股（百万股）： 64.26 

A 股总股本（百万股）： 80.20 

流通市值（百万元）： 22946.67 

总市值（百万元）： 28640.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 243.02 1094.81 1055.96 1658.00 2514.14 

 

营业收入 239.52 426.47 1171.35 1647.15 2221.21 

  现金 9.99 147.32 162.23 663.37 1372.31 

 

营业成本 91.79 159.56 456.91 645.04 891.67 

  应收账款 48.69 97.53 265.77 375.47 510.70 

 

营业税金及附加 3.28 3.30 12.75 16.97 22.37 

  其他应收款 0.04 0.04 0.00 0.00 0.00 

 

营业费用 14.70 18.63 52.71 74.12 111.06 

  预付账款 3.46 6.43 20.06 26.87 37.61 

 

管理费用 22.87 34.13 93.71 131.77 177.70 

  存货 25.32 47.31 146.21 180.61 231.83 

 

研发费用 28.95 34.63 40.00 50.00 60.00 

  其他流动资产 155.52 796.19 461.68 411.68 361.68 

 

财务费用 2.60 -0.12 -6.41 -17.09 -42.14 

非流动资产 93.89 390.04 865.54 964.84 1034.31 

 

资产减值损失 -2.74 -0.83 0.53 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 9.94 9.84 9.84 9.84 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 79.48 246.05 721.58 839.18 917.80 

 

投资净收益 1.47 5.42 6.46 5.00 5.00 

  无形资产 2.43 33.96 33.96 33.96 33.96 

 

营业利润 88.82 194.54 529.83 761.33 1015.55 

  其他非流动资产 11.98 100.09 100.16 81.86 72.71 

 

营业外收入 0.23 4.05 0.00 0.00 0.00 

资产总计 336.92 1484.85 1921.50 2622.84 3548.44 

 

营业外支出 0.13 0.81 0.00 0.00 0.00 

流动负债 63.06 159.00 178.84 225.30 278.40 

 

利润总额 88.92 197.77 529.83 761.33 1015.55 

  短期借款 15.59 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 11.25 29.20 73.68 106.44 143.05 

  应付账款 8.02 39.18 71.49 112.65 160.85 

 

净利润 77.67 168.58 456.16 654.89 872.50 

  其他流动负债 39.45 119.82 107.35 112.65 117.55 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 3.86 33.18 33.83 33.83 33.83 

 

归属母公司净利润 77.67 168.58 456.16 654.89 872.50 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 101.75 209.40 569.50 822.94 1068.95 

  其他非流动负债 3.86 33.18 33.83 33.83 33.83 

 

EPS（元） 1.29 2.11 5.70 8.19 10.91 

负债合计 66.92 192.18 212.67 259.13 312.23 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 60.00 80.00 80.00 80.00 80.00 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 84.98 939.08 939.08 939.08 939.08 

 

成长能力      

  留存收益 125.02 273.59 689.75 1344.63 2217.13 

 

营业收入(%) 33.41 78.05 174.66 40.62 34.85 

归属母公司股东权益 270.00 1292.67 1708.83 2363.71 3236.21 

 

营业利润(%) 40.78 119.02 172.36 43.69 33.39 

负债和股东权益 336.92 1484.85 1921.50 2622.84 3548.44 

 

归属母公司净利润(%) 44.07 117.03 170.60 43.57 33.23 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 61.68 62.59 60.99 60.84 59.86 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 32.43 39.53 38.94 39.76 39.28 

经营活动现金流 -6.14 41.24 197.56 607.05 776.81 

 

ROE(%) 28.77 13.04 26.69 27.71 26.96 

  净利润 77.67 168.58 456.16 654.89 872.50 

 

ROIC(%) 66.42 43.62 41.78 49.73 55.53 

  折旧摊销 10.33 14.98 46.07 78.70 95.53 

 

偿债能力      

  财务费用 2.60 -0.12 -6.41 -17.09 -42.14 

 

资产负债率(%) 19.86 12.94 11.07 9.88 8.80 

  投资损失 -1.47 -5.42 -6.46 -5.00 -5.00 

 

净负债比率(%) 23.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -97.40 -159.13 -251.64 -109.45 -149.09 

 

流动比率 3.85 6.89 5.90 7.36 9.03 

  其他经营现金流 2.12 22.36 -40.16 5.00 5.00 

 

速动比率 3.39 6.57 5.09 6.56 8.20 

投资活动现金流 -14.25 -745.17 -211.94 -173.00 -160.00 

 

营运能力      

  资本支出 11.35 225.33 485.00 178.00 165.00 

 

总资产周转率 0.78 0.47 0.69 0.72 0.72 

  长期投资 3.13 519.85 -0.10 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 5.33 5.62 6.35 5.14 5.01 

  其他投资现金流 0.23 0.01 272.96 5.00 5.00 

 

应付账款周转率 19.13 6.76 8.26 7.01 6.52 

筹资活动现金流 23.56 841.50 29.29 67.09 92.14 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -3.75 -15.59 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.97 2.11 5.70 8.19 10.91 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 0.52 2.47 7.59 9.71 

  普通股增加 2.30 20.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.37 16.16 21.36 29.55 40.45 

  资本公积增加 8.17 854.10 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 16.85 -17.01 29.29 67.09 92.14 

 

P/E 367.81 169.47 62.63 43.62 32.74 

现金净增加额 3.16 137.34 14.91 501.14 708.94  P/B 105.81 22.10 16.72 12.09 8.83 

 

     

 

EV/EBITDA 274.08 133.18 48.97 33.89 26.09 



    

      

 

 


