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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.01.11) 23.92 元 

基础数据（2022.01.11） 

沪深 300 指数 4797.77 

总股本（亿股） 4.49 

流通 A 股（亿股） 3.06 

2021Q3 资产负债率 17.01% 

2021Q3 ROE（摊薄） 4.00% 

PE（TTM） 71 

PB（LF） 4.28 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 天宜上佳 沪深300

事件：2022年 1月 11日，天宜上佳发布公告，向特定对象发行 A

股股票预案。根据预案，公司拟募集金额不超过 23.69亿元，用

于 1）高性能碳陶制动盘产业化建设项目，13.19亿元；2）碳碳

材料制品预制体自动化智能编织产线建设项目，3.50亿元；3）

补充流动资金项目，7.00亿元。 

发力汽车碳陶制动盘，预计成为新的增长点。新能源汽车迎来高速

发展时期，渗透率逐步提高，根据乘联会，2021年，中国新能源乘

用车零售量为 298.9万辆，同比增长 169.1%，市场渗透率为 14.8%。

2022 年中国新能源乘用车销量预计能达到 550 万辆以上，渗透率

约为 25%。随着新能源汽车发展到智能化阶段，轻量化与刹车高稳

定性已成为明确趋势。碳陶制动盘能够替代传统铸铁制动盘，可实

现轻量化 30%至 50%，显著减轻汽车整体重量。同时，碳陶制动盘

耐磨损、不易锈蚀，能够提升汽车刹车稳定性。天宜上佳碳陶制动

盘项目设计产能达 15万套/年，主要用于新能源汽车、中高端乘用

车、商用车及特种车刹车制动系统。特斯拉于 2021 年推出了碳陶

制动套件，蔚来、比亚迪等头部新能源车企也大规模装配高性能制

动系统。我们认为，碳陶制动盘产品将进入新的发展时期，在新能

源汽车和汽车改装领域空间广阔。 

碳碳材料预制体扩产，终端产品成本有望降低。碳纤维预制体是碳

基复合材料的上游原料，成本占比较高，其产能直接决定下游碳基

复合材料的产能和生产效率。天宜上佳依托原有预制体一期项目经

验，打造新的自动化智能预制体生产线，主要产品包括碳碳光伏热

场相关预制体及火箭发动机喉衬预制体。投产后公司预制体产能将

进一步扩大，预计年产能达 5.5 万件，可以显著降低终端产品成

本。 
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➢ 投资建议 

天宜上佳是国内轨交闸片制造龙头，深入布局高景气赛道，光伏热场和碳陶制动盘新业务进展顺

利，有望成为公司新的增长极，维持买入评级。我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 6.96亿

元、10.01亿元和 14.60亿元，归母净利润分别为 2.35亿元、3.36亿元、4.73亿元，对应 2021-2023

年的 PE为 47倍、33倍、23倍。 

 

⚫ 风险提示：供需格局变差；新业务拓展不及预期 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 581.84 415.17 695.74 1000.89 1459.89 

    增长率(%) 4.29% -28.65% 67.58% 43.86% 45.86% 

归属母公司股东净利润 270.72 114.32 235.02 335.64 472.73 

    增长率(%) 2.89% -57.77% 105.58% 42.82% 40.84% 

每股收益(EPS)（元） 0.60 0.25 0.52 0.75 1.05 

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 415.17  695.74  1000.89  1459.89  

营业成本 106.71  222.64  330.29  496.36  

营业税金及附加 7.60  10.89  16.05  23.77  

销售费用 28.62  43.64  64.15  94.08  

管理费用 89.77  89.70  128.01  194.38  

财务费用 -32.88  -0.11  -0.18  -0.22  

资产减值损失 -2.06  0.00  0.00  0.00  

投资收益 -0.46  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 142.93  294.79  401.75  567.51  

其他非经营损益 -5.61  -5.64  -5.52  -5.51  

利润总额 137.32  289.15  396.23  562.00  

所得税 27.08  49.63  69.69  100.05  

净利润 110.24  239.52  326.54  461.95  

少数股东损益 -4.08  -4.50  -9.11  -10.78  

归属母公司股东净利润 114.32  235.02  335.64  472.73  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1169.63  1296.24  1319.18  1362.68  

应收和预付款项 377.63  568.86  840.70  1236.53  

存货 52.28  97.43  159.77  260.35  

其他流动资产 126.05  61.09  91.06  132.40  

长期股权投资 20.70  20.70  20.70  20.70  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 656.75  649.84  639.29  624.88  

无形资产和开发支出 131.29  133.13  134.97  136.81  

其他非流动资产 57.89  69.72  82.05  91.80  

资产总计 2592.22  2897.02  3287.71  3866.13  

短期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 93.45  209.69  300.14  454.92  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 56.84  62.03  71.86  84.54  

负债合计 180.29  271.72  372.00  539.45  

股本 448.74  448.74  448.74  448.74  

资本公积 1260.44  1260.44  1260.44  1260.44  

留存收益 707.49  925.36  1224.87  1646.63  

归属母公司股东权益 2416.67  2634.54  2934.05  3355.81  

少数股东权益 -4.74  -9.24  -18.35  -29.13  

股东权益合计 2411.93  2625.30  2915.71  3326.68  

负债和股东权益合计 2592.22  2897.02  3287.71  3866.13  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 190.38  289.31  236.80  320.85  

投资活动现金流净额 -175.97  -66.09  -67.26  -64.96  

筹资活动现金流净额 -12.76  -47.04  -35.95  -50.75  

现金流量净额 1.84  176.18  133.59  205.14  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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