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主要财务指标（单位：百万元） 
 10 月 28 日公司发布三季报。报告期内实现营收 3.75

亿元，同比增长 58.70%；实现归母净利润 1.00 亿元，同

比增长 58.42%。其中 Q3 实现营收 1.52 亿元，同比增长

61.64%；归母净利润 0.44 亿元，同比增长 74.09%。Q3 毛

利率为 61.10%，同比下降 12.58pct，环比下降 6.3pct;

净利率为 29.59%，同比提升 4.64pct，环比下降 1.76pct。 

 碳碳热场产能超预期投产，有望率先成长为第二增长

曲线。公司在四川江油天宜上佳智慧交通数字科技产业园

已完成 2000 吨级碳碳热场生产线厂房建设，其中 500 吨

产能设备已全部进入投产状态，预计 2000 吨产能可于年

内全部实现投产。产业园碳纤维预制体生产线进展顺利，

碳纤维预制体生产线已完成一期厂房建设，一期设备陆续

进入调试安装阶段，预计该项目一期生产线可于年内实现

投产。 

 碳碳材料在手订单达 2.86 亿元，绑定碳纤维原丝供应

商保障原材料供应。在订单方面，截至 2021 年 10 月，公

司碳碳复合材料制品业务在手订单总额为 2.86 亿，已与

青海高景签订碳碳坩埚、外导流筒等辅材采购合同，合同

金额 0.142 亿元，其中公司中标坩埚 200 套，占此次青海

高景总招标坩埚数的 18.18%。在原材料供给端，为保障

公司碳碳/碳陶复合材料制品、结构功能一体化（碳纤维）

复合材料制品两大板块业务产品批量化生产所需碳纤维

原丝供应，公司与光威复材、中复神鹰签订了《战略合作

协议》，助力彼此在碳碳/碳陶复合材料制品以及碳纤维复

合材料制品市场领域的合作开发。 

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 415 582 977 1,284 

（＋/－） -28.6% 40.1% 67.9% 31.4% 

营业利润 143 229 405 538 

（＋/－） -55.6% 60.1% 77.0% 32.9% 

归属母公

司净利润 
114 172 311 416 

（＋/－） -57.8% 50.3% 81.2% 33.7% 

EPS（元）

（元） 

0.25  0.38  0.69  0.93  

市盈率 101.2  67.3  37.2  27.8  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 44874 / 30572 

流通市值（亿元） 79  

每股净资产（元） 5.59  

资产负债率（%） 9.9  

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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天宜上佳（688033）：碳碳材料超预期投产，第二增长曲线放量在即 

 
审慎推荐（维持）当前股价：25.79 元 
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 盈利预测：中短期看，公司加速布局碳碳热场，受益

于光伏高景气带来的需求高增长；收购瑞合科技切入军民

用航空领域，两大业务有望率先成长为第二增长曲线。长

期看，公司产品的下游应用广泛且壁垒深厚，公司长期受

益于新材料平台化的持续推进。我们预测公司 2021-2023

年实现归属于母公司净利润分别为 1.72亿元、3.11亿元、

4.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.38 元、0.69 元、0.93 元，

当前股价对应 PE 分别为 67.3、37.2、27.8 倍，维持“审

慎推荐”评级。 

 风险提示：需求不及预期的风险；产品市场开拓失败

的风险；研发项目失败风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

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： 营业收入 415 582 977 1,284

货币资金 1,170 1,081 959 1,070 营业成本 107 185 300 412

应收款 430 485 678 785 营业税金及附加 8 10 17 22

存货 52 69 112 154 销售费用 29 35 54 64

其他流动资产 74 89 107 128 管理费用 90 81 127 154

流动资产合计 1,726 1,724 1,856 2,137 财务费用 -33 -30 -26 -26

非流动资产： 研发费用 70 70 98 116

金融类资产 0 0 0 0 费用合计 155 156 252 308

固定资产+在建工程 657 868 1,067 1,207 资产减值损失 -5 -4 -6 -7

无形资产+商誉 131 144 159 175 公允价值变动 0 0 0 0

其他非流动资产 79 86 95 105 投资收益 0 0 -1 -1

非流动资产合计 867 1,099 1,321 1,486 营业利润 143 229 405 538

资产总计 2,592 2,823 3,177 3,623 加：营业外收入 0 0 0 0

流动负债： 减：营业外支出 6 6 7 8

短期借款 30 40 40 40 利润总额 137 223 398 531

应付账款、票据 53 108 174 239 所得税费用 27 44 79 105

其他流动负债` 50 55 61 67 净利润 110 179 320 426

流动负债合计 133 203 275 346 少数股东损益 -4 7 8 10

非流动负债： 归母净利润 114 172 311 416

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 47 56 68 81 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 47 56 68 81 成长性

负债合计 180 259 343 428 营业收入增长率 -28.6% 40.1% 67.9% 31.4%

所有者权益 营业利润增长率 -55.6% 60.1% 77.0% 32.9%

股本 449 449 449 449 归母净利润增长率 -57.8% 50.3% 81.2% 33.7%

资本公积金 1,260 1,260 1,260 1,260 总资产增长率 1.4% 8.9% 12.5% 14.0%

未分配利润 592 725 964 1,282 盈利能力

少数股东权益 -5 -5 -5 -5 毛利率 74.3% 68.1% 69.3% 67.9%

所有者权益合计 2,412 2,564 2,834 3,195 营业利润率 34.4% 39.3% 41.4% 41.9%

负债和所有者权益 2,592 2,823 3,177 3,623 三项费用/营收 37.4% 26.9% 25.8% 24.0%

EBIT/销售收入 33.1% 38.6% 41.0% 41.5%

现金流量表(百万元) 2020E 2021E 2022E 2023E 净利润率 26.6% 30.7% 32.7% 33.2%

净利润 110 179 320 426 RO E 4.6% 7.0% 11.3% 13.3%

折旧与摊销 35 39 51 60 营运能力

财务费用 0 -30 -26 -26 总资产周转率 16.0% 20.6% 30.7% 35.4%

存货的减少 -14 -17 -43 -42 资产结构

营运资本变化 52 -1 -127 -41 资产负债率 7.0% 9.2% 10.8% 11.8%

其他非现金部分 3 -21 -24 -27 现金流质量

经营活动现金净流量 190 149 150 350 经营净现金流/净利润 1.73 0.83 0.47 0.82

投资活动现金净流量 -176 -250 -250 -200 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -13 13 -22 -39 每股收益 0.25 0.38 0.69 0.93

现金流量净额 2 -88 -122 111 每股净资产 5.37 5.71 6.32 7.12

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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刘华峰：华鑫证券分析师，2021 年加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：

电力设备与新能源行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准

的证券投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人

员力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力

求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买

卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体

投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推

荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方

面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证

券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会

随时调整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华

鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫

证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个

人不得以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。

若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为

负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向

发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载

或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。

华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊

载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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