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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周关注：应流股份、精功科技、帝尔激光、迈为股份、一拖股份。 

 本周核心观点：继续看好在碳中和大背景下风电、光伏、氢能、核能等相关设备

机遇，尤其是由于能源形式升级带来的材料、工艺变化所导致的设备需求。重点

关注碳纤维、氢储运等领域。 

 聚合和纺丝环节技术差异是造成原丝环节成本差异重要原因 

碳纤维原丝的工艺主要分为聚合、制胶、纺丝三个过程，其中聚合和纺丝是重要工序。

1）两步法工艺相对一步法更复杂，但可以获得溶液聚合不能得到的高分子量 PAN，

溶解得到的原液可用于纺丝的范围广，提高了原液聚合物分子量和浓度上限，但因

为流程更长，成本上可能存在一定劣势；2）干喷湿纺纺丝工艺相对于湿法纺丝工艺，

根据《PAN 基碳纤维生产成本分析及控制措施》分析，在相同条件下，固含量可提高

到 22%以上，纺丝速度提高到 300 m/min，同样的纺丝装备及能源消耗条件下，产量提

高 2~8 倍， PAN 基碳纤维原丝的生产成本可降低 75%。 

 碳化环节，缩短预氧化碳化时间是重点 

原丝到碳丝的生产过程中，关键环节包括预氧化和碳化，从降本角度，缩短预氧化

和碳化时间是重点。新技术包括将预氧化过程在原丝产线上完成+微波碳化（日本

NEDO，过程可大幅度简化，全程还可削减 50%能量，而且最终碳纤维与树脂的粘合性

可以提高）、等离子体预氧化法（美国橡树实验室，预氧化时间只需 25-35min，缩短

了 2.5-2 倍）、优化设备性能，缩短流程耗时。 

 碳纤维产业规模效应明显 

碳纤维产业具有典型的规模效应，根据《PAN 基碳纤维生产成本分析及控制措施》分析，

对于原丝项目规模从 250t/a 提升至 3000t/a，单吨成本可以由 10.27 万元/吨将至 5.81 万

元/吨（-43.4%）；而碳纤维丝项目规模从 100t/a 提升至 1000t/a 的情况下，单吨成本可以

从 47.08 万元将至 20.68 万元（-56.1%），体现显著的规模的效应。东丽工业碳纤维破万

吨后实现收益率稳定上行，国内以吉林碳谷、中复神鹰为代表的龙头企业同样表现显著

的规模效应。未来以风电、储氢瓶、光伏热场驱动的大丝束碳纤维需求的放量叠加日本

东丽对国内企业的禁（限）售给国内碳纤维产业弯道超车提供发展机遇。 

 风险提示 

1.风电碳纤维叶片进度低于预期；2.东丽出口放开对国内供给形成较大冲击的风险；3.设

备环节封锁加严导致短期碳纤维生产出现压力的风险。 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
12 月 10 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

002006 精功科技 32.54 0.06 0.42  1.34  542.3 77.5 24.3 推荐 

836077 吉林碳谷 60.65 0.52 0.77  2.00  117.7 78.8 30.4 推荐 

688033 天宜上佳 29.82 0.25 0.44  0.80  119.3 67.2 36.4 推荐 

000420 吉林化纤* 5.96 -0.11 0.05 0.07 / 111.4 80.3 暂未评级 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（注：吉林化纤暂未覆盖，盈利预测来自 Wind 一致预期） 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.行业深度研究:碳纤维行业：风电驱动

需求，国产历史机遇 

2.行业周（月）报:氢储运环节有哪些投
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1 上周组合表现 

上周组合：应流股份、精功科技、中国电研、帝尔激光、森松国际。截至 2021 年 12 月 12

日周区间涨跌幅+1.72%，同期机械设备申万指数涨跌幅-0.18%，同比跑赢设备指数。组合开始

至今，累计收益率+2.74%，跑输沪深 300 指数 0.64pct，跑赢申万机械指数 1.12pct。 

图1: 上周组合行情 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2 碳纤维制备流程成本分析 

完整的碳纤维产业链包含从原油到终端应用的完整制造过程。首先，产业链上游企业

先从石油、煤炭、天然气等化石燃料中制得丙烯，并经氨氧化后得到丙烯腈；丙烯腈经聚

合和纺丝之后得到聚丙烯腈（PAN）原丝；然后，产业链中下游企业再经过预氧化、低温

和高温碳化后得到碳纤维；碳纤维可制成碳纤维织物和碳纤维预浸料；碳纤维与树脂、陶

瓷等材料结合，可形成碳纤维复合材料，最后由各种成型工艺得到下游应用需要的最终产

品。 

图2: PAN 基碳纤维的生产流程图 

 

 

资料来源：《聚丙烯腈原丝高效预氧化技术研究》，民生证券研究院 
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碳纤维全产业链中，原丝生产、预氧化、碳化是生产成本占比较高的环节。根据美国

橡树林国家实验室发布的数据分析得出，全产业链来看，原丝（占比 50%-60%）、高温碳

化（19%-23%）、预氧化（13%-16%）成本是占比较高的环节，随着规模化的情况整体成

本会有降低。 

图3: 小型碳纤维项目成本构成  
 

图4: 万吨碳纤维项目成本构成 

 

 

 

资料来源：美国橡树林国家实验室，民生证券研究院                   资料来源：美国橡树林国家实验室，民生证券研究院 

 

2.1. 聚合和纺丝环节技术差异是造成原丝环节成本差异重要原因 

原丝生产工艺：聚合、制胶、纺丝。碳纤维原丝的工艺主要分为聚合过程、制胶过程

（原液）、纺丝过程三个过程，其中聚合和纺丝是重要工序。 

图5: 碳纤维原丝生产工艺 

 

 

资料来源：吉林碳谷公告，民生证券研究院 

 

按照聚合和纺丝工艺的连续性可以将 PAN 原丝的制备方法分为一步法和两步法。均

相溶液聚合工艺，流程较短，工序较少，操作性强，可控性好，利于获得高质量的 PAN 原

丝。溶剂介质既能溶解单体又能溶解聚合体，聚合纺丝一条线。而两步法工艺相对复杂，
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水相沉淀聚合得到 PAN 固体粉末后粉碎、烘干等之后再进行溶解产生原液。水相聚合可

以获得溶液聚合不能得到的高分子量 PAN，溶解得到的原液可用于纺丝的范围广，提高

了原液聚合物分子量和浓度上限，但因为流程更长，成本上可能存在一定劣势。 

图6: 一步法和两步法的工艺差异 

 

 

资料来源：吉林碳谷公告，民生证券研究院 

 

表1: 一步法和两步法的特点情况 

分类 两步法 一步法 

特点 

工艺相对复杂，水相沉淀聚合得到 PAN 固体粉末后粉碎、烘

干等之后再进行溶解产生原液。水相聚合可以获得溶液聚合

不能得到的高分子量 PAN，溶解得到的原液可用于纺丝的范

围广，提高了原液聚合物分子量和浓度上限 

均相溶液聚合工艺，流程较短，工序较

少，操作性强，可控性好，利于获得高

质量的 PAN 原丝。溶剂介质既能溶解单

体又能溶解聚合体，聚合纺丝一条线。 

溶剂 DMSO、 DMF、 DMAC DMSO、 DMF、 DMAC、 NaSCN、ZnCl2 

主要厂商 陶氏、 三菱丽阳 
东丽、 中简科技、 光威复材、 恒神 

股份 

资料来源：吉林碳谷公告，民生证券研究院 

 

纺丝工序：湿法纺丝和干喷湿纺。根据《PAN 基碳纤维生产成本分析及控制措施》分

析，目前，国内采用湿法纺丝生产工艺，纺丝原液中的 PAN 浓度（即聚合液固含量）一般不

超过 20%，纺丝速度小于 100m/min。若改进纺丝工艺为干喷湿纺，在相同条件下，固含量可

提高到 22%以上，纺丝速度提高到 300 m/min。采用新纺丝工艺，同样的纺丝装备及能源消耗

条件下，产量提高 2~8 倍， PAN 基碳纤维原丝的生产成本可降低 75%。 

表2: 碳纤维行业主要公司产品、 技术和运行产能情况 

公司简称 经营模式 主要应用领域与市场定位 主要技术及水平 
运行产能

（万吨） 

日本东丽 各类纤维的生产与销售 

应用比例最高是航空领

域，其他工业领域也应用

广泛 

DMSO 为溶剂的一步法；T700、T800 和 T1000 采

用干喷湿法纺丝，其他为湿法纺丝行业技术龙

头，2014 年碳纤维产品即达到 T1100 水平 

4.9 

日本东邦 碳纤维及其材料的生产与销售 优势在于机械臂、高速回 ZnCl2 为溶剂的一步法；湿法纺丝部分碳纤维 1.26 
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转体、铁道车辆等 产品可达到 T700 以上水平 

三菱丽阳 
合成纤维、合成树脂领域的生产与

销售 

航空航天、工业领域、体

育休闲 

DMF 为溶剂的一步法、DMAC 为溶剂的两步法；

湿法纺丝部分碳纤维产品参数可匹敌东丽

T1100 

1.43 

西格里

（SGL） 
碳纤维及其材料的生产与销售 主要是汽车领域 碳纤维产品参数为 T400-T700 1.5 

赫氏

（Hexcel） 
碳纤维及其材料的生产与销售 

主要是国防军工及航空航

天领域，风电叶片和汽车

等工业领域 

硫氰酸钠为溶剂的一步法 1.02 

陶氏 碳纤维及其材料的生产与销售 风电、轨道交通领域 DMAC 为溶剂的两步法 0.36 

台湾台塑 
塑胶类、纤维类及电子控制类的生

产与销售 

主要是体育休闲、风电叶

片等工业领域 
部分碳纤维参数可达到 T800 水平 0.88 

光威复材 碳纤维及其材料的生产与销售 
主要是国防军工，工业领

域（风电叶片） 

DMSO 为溶剂的一步法；湿纺、干喷湿法纺丝部

分碳纤维产品可达到 T1000 级 
0.31 

恒神股份 碳纤维及其材料的生产与销售 
重大设备、体育休闲等领

域 

DMSO 为溶剂的一步法；湿纺、干喷湿法纺丝部

分碳纤维参数可达到 T800 水平 
0.465 

中简科技 碳纤维及其材料的生产与销售 航空航天 
DMSO 为溶剂的一步法；湿纺、干喷湿法纺丝部

分碳纤维产品可达到 T1100 级 
0.125 

中复神鹰 碳纤维及相关产品的生产与销售 
航天航空、风电叶片等领

域 

干喷湿法纺丝具备 T800 级碳纤维产品向市场

供货能力 
0.55 

吉林碳谷 碳纤维原丝的生产与销售 风电、军工等领域 
DMAC 为溶剂的两步法；湿法纺丝产品碳化后可

达到 T400-T700 

2.5（截止

2020 年底） 

资料来源：吉林碳谷公告，民生证券研究院（注：吉林碳谷为原丝产能） 

 

2.2. 碳化环节，缩短预氧化碳化时间是重点 

原丝到碳丝的生产过程中，关键环节包括预氧化和碳化，缩短预氧化碳化时间是核心

抓手。在制造聚丙烯腈(PAN)基碳纤维过程中，结构经过两次重大变化后由有机原丝转化

为无机碳纤维。一是在预氧化过程中，使 PAN 的线型分子链转化为耐热梯型结构的预氧

丝；二是在碳化过程中，由预氧丝的梯型结构转化为碳纤维的乱层石墨结构。而从降本角

度，缩短预氧化和碳化时间是重点。 

图7: 碳丝生产工艺流程图 
 

图8: 生产 PAN 基碳纤维过程中两次结构转化示意图 

 

 

 

资料来源：吉林碳谷公告，民生证券研究院                            资料来源：碳纤维生产技术，民生证券研究院 
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案例 1（日本新能源产业技术综合开发（NEDO））：将预氧化过程在原丝产线上完成

+微波碳化 

预氧化的功能是为了防止原丝在碳化时熔融，通过氧化反应使线性 PAN 大分子转变成

耐热梯形结构，从而使纤维在高温碳化过程中不熔不燃。预氧化过程耗时较长，温度较高

（200℃-300℃），工艺设备复杂，导致预氧化过程的能耗成本较高，即使到万吨级别的项

目成本占比仍高达 16%。 

为了提高碳纤维的生产销量和降低成本，2015 年起由 NEDO 组织以东京大学影山和郎

教授为首的研发团队、由 NEDO 的羽鸟浩章担任工程项目领导、3 家日本碳纤维企业（东丽、

东邦 Tenax 和三菱丽阳）分工参与的全日本开发体制，研发的目的是将预氧化过程在 PAN 原

丝的生产线上完成。首先是研发出可溶于溶剂中的带侧链梯形结构高分子，用这种预氧化的黑

色 PAN 原丝，碳化收率相当于以往法 PAN-C F 的 1.5 倍；碳化选用高效的微波加热法，由于

微波可以直接加入物质，与以往法相比，碳化炉无需维持在高温，而碳化时间可以缩短，能耗

少。与以往法相比，不仅过程可大幅度简化，全程还可削减 50%能量，而且最终碳纤维与树

脂的粘合性可以提高。目前该技术尚未商业化。 

图9: NEDO 新工艺制备碳纤维原丝和碳纤维示意图 
 

图10: NEDO 新开发的碳纤维制备流程 

 

 

 

资料来源：《低成本丙烯腈基碳纤维的创新发展》，民生证券研究院       资料来源：《低成本丙烯腈基碳纤维的创新发展》，民生证券研究院 

 

表3: NEDO 新工艺的开发业绩 

项目 新功能等 效果 

新型碳纤维前驱体 不需预氧化工序 高效合成法 

用微波的碳化工艺技术 提高能量效率 节能、削减 CO2 

等离子体表面处理技术 常压短时间的干法工艺 在表面处理过程节能 50% 

特性评价和标准化 探讨各种试验法，开发新界面评价法 靠知识积累，客观把握研究状况 

资料来源：《低成本丙烯腈基碳纤维的创新发展》，民生证券研究院 

 

案例 2（美国能源局橡树岭国家实验室（ORNL））：等离子体预氧化法 

在预氧化过程，热塑性原丝须转化成不熔融的热固性材料，这过程是最耗时和耗能的多段
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碳纤维转化过程，一般需要 80-100min，而 ORNL 的新成果只需 25-35min，缩短了 2.5-2 倍。

所采用的新技术是等离子体预氧化法，与传统的热空气预氧化法相比，能耗下降 75%，而生

产成本低 20%，最终碳纤维的质量相仿或有所改进。这种方法可生产所有等级的碳纤维，从

低端的工业用途到高端的航空航天级别，目前该技术处商业化进展中。 

 

案例 3（Carbon Nexus、艾森曼）：优化设备性能，缩短流程耗时 

大丝束与小丝束相比，最大的难点在于预氧化时容易出现集中放热而着火因此如何生产

出易于将大丝束铺平的原丝至关重要，其次要配置简单又廉价的铺丝设备。首先要深化预氧化

成型机理的基础研究，而目前的成果已分别在澳大利亚迪根大学的 Carbon Nexus 和永虹取得

成效，预氧化时间缩短至 10min。艾森曼在预氧化炉的保温材料、焦油简易清理手段、碳化炉

加热方式（电加热、天然气加热、混合加热方式）的改进等，设计上都有新的创意。 

 

3 碳纤维规模效应明显 

碳纤维产业具有典型的规模效应，根据《PAN 基碳纤维生产成本分析及控制措施》分析，

对于原丝项目规模从 250t/a 提升至 3000t/a，单吨成本可以由 10.27 万元/吨将至 5.81 万元/吨（-

43.4%）；而碳纤维丝项目规模从 100t/a 提升至 1000t/a 的情况下，单吨成本可以从 47.08 万元

将至 20.68 万元（-56.1%），体现显著的规模的效应。 

表4: 不同生产规模下原丝和碳纤维成本构成 

成本构成 单位 
原丝 碳纤维丝 

产能 250t/a 产能 3000t/a 产能 100t/a 产能 1000t/a 

直接成本占比 % 79.9% 86.0% 77.4% 85.1% 

固定资产折旧占比 % 11.3% 7.9% 13.0% 8.6% 

流动费用占比 % 8.9% 6.1% 9.6% 6.2% 

单吨成本 万元/吨 10.27 5.81 47.08 20.68 

其中：直接成本 万元/吨 8.20 4.10 36.42 18.14 

固定资产折旧 万元/吨 1.16 0.71 6.14 2.21 

流动费用 万元/吨 0.91 0.99 4.52 0.33 

资料来源：《PAN 基碳纤维生产成本分析及控制措施》，民生证券研究院 

 

3.1. 东丽工业：绑定波音，规模优势明显 

东丽的碳纤维之路起步于 1970 年，东丽实现碳纤维量产（十吨级）起步于开发出了

钓鱼竿和高尔夫球杆的批量生产。1975 年实现碳纤维在波音 737 次承力结构的应用则推

动了东丽千吨级的量产，2009 年起波音 787 机体结构 50%重量使用碳纤维则推动东丽万

吨级的量产，这是世界碳纤维批量应用的一个转折点，也使得东丽发展了 30 多年的碳纤

维业务实现稳定的盈利。 
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图11: 航空用碳纤维材料进度 

 

 

资料来源：《碳纤维：从 10 到 100，进入工业化应用与“中国制造”阶段》，民生证券研究院 

 

碳纤维产业最开始由航空航天产业驱动，1990-2005 年，碳纤维尾翼结构开始批量生

产，新型号次承力结构采用复合材料。2005-2010 年新型号主结构采用复合材料，2011 年，

东丽被用于包括主翼在内的波音 787 飞机主承力结构的制造，带动公司碳纤维用量超越万

吨，东丽工业的碳纤维业务营业利润率开始进入上行通道。 

从东丽的发展历史给我们的启示在于大规模的下游需求是产业崛起的重要条件，而

我国企业目前面临的重要发展机遇在于风电、储氢瓶、光伏产业未来碳纤维需求量将远超

越航空航天，这些领域是在降本到一定程度实现的，在需求大幅释放必然带来碳纤维成本

的进一步降低，再推动碳纤维使用场景的扩容，这也是碳纤维产业魅力所在。 

图12: 东丽工业碳纤维业务营收、产能及营业利润率情况 

 

 

资料来源：东丽工业公告，民生证券研究院 

 

无论是风电叶片还是储氢瓶亦或是光伏热场材料基本采用大丝束，在这一背景下，大

丝束企业迅速成长，比如卓尔泰克的一万吨产能的扩建仅仅用了三年不到的时间，依然供
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不应求，而且效益也很好，另外由于较低成本，它具有吞噬部分传统小丝束市场的能力，

比如国际上已经开始用大丝束缠绕大型气瓶，提升缠绕效率；国内不少厂家采用大丝束制

造低成本预浸料（《碳纤维：从 10 到 100，进入工业化应用与“中国制造”阶段》）。而大

丝束是目前国内基本可以实现自主化的领域，未来的消费场景国内在全球也占据重要位

置，叠加 2020 年东丽的禁（限）售，给国内碳纤维企业实现弯道超车提供机遇。 

 

3.2. 吉林碳谷：2018-2020 年单吨原丝成本降 36.3% 

2018-2020 年，吉林碳谷的销量从 0.81 万吨提升至 2.17 万吨，单吨原丝成本从 2.73

万/吨降至 1.74 万/吨（-36.3%），单吨原材料和单吨能耗均呈现下降趋势。 

表5: 吉林碳谷碳纤维原丝的单价及成本构成情况 

项目 单位 2018A 2019A 2020A 

主营业务收入（万元） 万元 20,862.75 30,961.98 59,244.98 

主营业务收入增长率（%） % 27.58 48.41 91.35 

原丝销售量（吨） 吨 8,051.52 11,683.20 21,695.03 

销售量增长率（%） % 56.56 45.11 85.69 

单吨原丝收入 元/吨 25,912 26,501 27,308 

单位直接材料成本 元/吨 17,072 14,223 10,601 

单位直接人工成本 元/吨 752 863 592 

单位制造费用成本 元/吨 4,823 4,577 3,256 

单位动力能源成本 元/吨 4,655 4,134 2,933 

单位营业总成本 元/吨 27,301 23,796 17,381 

单位直接材料成本占比 % 63% 60% 61% 

单位直接人工成本占比 % 3% 4% 3% 

单位制造费用成本占比 % 18% 19% 19% 

单位动力能源成本占比 % 17% 17% 17% 

单吨原丝原材料     

其中：丙烯腈 吨/吨  1.135  1.011   1.006  

其中：油剂 吨/吨  0.05   0.05   0.05  

单吨原丝能耗     

其中：水 吨/吨  769   683   546  

其中：电 度/吨  2,469   1,672   1,489  

其中：气 m³/吨  1,162   1,020   729  

资料来源：吉林碳谷公告，民生证券研究院 

 

3.3. 中复神鹰：2018-2020 年单吨碳纤维丝销售成本降 18.9% 

2018-2020 年，中复神鹰的销量从 2,735 吨提升至 3,761 吨，单吨碳纤维丝成本从 9.83

万元降至 7.97（-18.9%），单吨直接材料、直接人工、制造费用均呈现下降趋势。 

表6: 吉林碳谷碳纤维原丝的单价及成本构成情况 

项目 单位 2018A 2019A 2020A 
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碳纤维丝销售量 吨 2,735 3,422 3,761 

单吨碳纤维丝销售成本 万元/吨 9.83 8.94 7.97 

其中： 直接材料 万元/吨 3.56 2.96 2.24 

其中：丙烯腈 万元/吨 2.78 2.22 1.57 

直接人工 万元/吨 1.40 1.37 1.06 

制造费用 万元/吨 4.87 4.61 4.58 

其中：燃料动力 万元/吨 2.64 2.78 2.81 

折旧 万元/吨 1.38 1.20 1.09 

维修费等 万元/吨 0.85 0.64 0.68 

运输费 万元/吨 0.00 0.00 0.09 

资料来源：中复神鹰公告，民生证券研究院 
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4 投资建议 

碳纤维产业链的高景气度持续周期会较长，目前处在国内企业加速扩产阶段，设备

环节景气度最高，从未来来看，原丝格局最优。 

4.1. 精功科技：为数不多的碳化整线提供商，率先受益于下游扩

产 

2020 年 8 月开始，日本东丽对国内进行碳纤维的限售，给国内供给造成较大扰动，好在

国内大丝束碳纤维企业已经形成规模，从原丝到碳丝，其中设备也基本实现国产化，东丽的限

售给国内碳纤维生产企业带来较大的发展机遇，目前国内碳纤维生产企业进入积极扩产阶段。 

在碳纤维生产企业积极扩产的背景下对设备产生较大需求，精功科技作为目前国内为数

不多的具备碳纤维整线提供商将充分受益，2020 年 4 月至 2021 年 12 月 11 日累计获得碳纤维

设备订单 27.1 亿元，客户也开始多元化。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别是 1.9、6.1、8.3 亿元，对应估值分别是

78x、24x、18x，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、风电用碳纤维进度低于预期；2、公司设备技术被模仿导致行业陷入价格战

的风险；3、公司在海外拓展进度低于预期的风险。 

4.2. 吉林碳谷：原丝国内龙头，“十四五”规划原丝产能达 20 万

吨 

原丝环节的工艺配方难度超过设备难度，而工艺配方的壁垒短期难以突破，吉林碳谷秉承

吉林化学研究所科研体系，用晴纶技术在原丝上攻关。2018 年浙江精功和吉林碳谷联合攻关，

由光威复材提供上浆剂，2020 年在大丝束碳化上获得突破，可以在风电叶片的碳梁上应用，

为碳纤维的民用化创造了条件。截止 2020 年底，吉林碳谷原丝产能达到 4 万吨，在 2018-2020

年 3 年过程中，公司从亏润到净利率达 12.63%，2021Q1-Q3 净利率升至 24.75%，这里除了丙

烯腈的成本贡献更多的是显著的规模效应。吉林碳谷规划“十四五”期间，原丝投运产能达 20

万吨，是 2020 年底产能的 5 倍。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别是 2.5、6.4、10.5 亿元，对应估值分别

是 79x、30x、18x，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、风电用碳纤维进度低于预期；2、原丝技术被同行突破导致价格战的风险；3、

公司人才流失风险；4、产能规划进度低于预期风险；5、产能负荷率偏低导致业绩难以释放风

险。 

4.3. 天宜上佳：由轨交闸片到碳基复材，第二成长曲线渐显 

天宜上佳是国内高铁动车组用粉末冶金闸片领域的头部企业，在闸片产品的材料配方、工

艺路线与生产装备等方面屡有关键技术突破。天宜上佳产品覆盖了国内时速 160 至 350 公里
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动车组 33 个车型及交流传动机车车型，是持有 CRCC 核发的动车组闸片认证证书覆盖车型最

多的国产厂商。 

2016 年，公司开始布局高铁制动闸片无人智能产线建设、碳纤维轻量化复材、碳碳/碳陶

复合材料。碳纤维复材制品是极具前景的高新材料，公司从中国高铁车辆的轻量化需求出发，

开始布局碳纤维复材领域，同时研判摩擦材料升级趋势，开始组建碳碳/碳陶项目研发部。根

据公司公告，预计在建的 2000 吨项目将于 2021 年内投运（截至 2021 年 10 月 19 日，公司碳

碳复合材料制品业务在手订单总额为 2.86 亿，2,000 吨级碳碳材料制品生产线已取得较大进

展，共计 500 吨产能设备已全部进入投产状态）。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别是 2.0、3.7、5.9 亿元，对应估值分别是

67x、36x、23x，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、行业价格战导致售价降低风险；2、碳丝成本上涨过快导致公司原材料成本

上涨过快风险；3、碳碳复材项目投产进度低于预期风险。 
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5 风险提示 

1.风电碳纤维叶片进度低于预期：叶片的碳纤维趋势较为明确，当前主要在海风中尝试使用，

陆上因为单体装机相对较小应用量较少，维斯塔斯专利到期后理论上陆上消费场景增多，但需

求的市场是一个过程； 

2.东丽出口放开对国内供给形成较大冲击的风险：本轮国内出现涨价潮除了需求很好，另

外一个原因在于东丽对国内的限售情况给国内企业提供了很好的发展机遇，如果后续东丽

限售取消可能会对国内的供应商形成一定冲击； 

3.设备环节封锁加严导致短期碳纤维生产出现压力的风险：目前无论是原丝还是碳丝尚未

实现完全的自主可控，若全球海外设备供应商对国内的企业限售加严可能会出现短期无法

准时生产的风险。 
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