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[Table_Title]   吉林碳谷 2021 年度业绩预告点评   

业绩超预期，碳纤维原丝龙头进入扩产周期  2022 年 01 月 19 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司预计 2021 年利润总额为 3.53 亿～3.76 亿元，同比增长

152.53%～168.98%，预计 2021 年归母净利为 3 亿～3.2 亿元，同比增长

115.46%～129.82%。 

 碳纤维行业高景气+产能释放+产品获得市场认可，公司业绩超预期。公司

2021Q1-Q3 归母净利 1.79 亿元，据此计算，2021Q4 归母净利预计 1.21 亿元

-1.41 亿元，环比增长 122.4%-159.2%。公司产品碳纤维原丝获得市场广泛认

同，市场需求旺盛，产能有序释放，主营业务收入呈现持续的增长势头，当期业

绩同比实现大幅增长。 

 吉林碳谷是国内碳纤维原丝环节的龙头，将充分受益碳纤维需求放量。碳纤

维原丝环节的工艺配方难度较高，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，累计的技术及经验壁垒较高。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

司从亏损到净利率达 12.63%，2021Q1-Q3 净利率升至 24.75%，这里除了原材

料丙烯腈价格走低的贡献，更多的是显著的规模效应。碳纤维号称“二十一世纪

新材料之王”，其独特的优良品质提供开阔的发展前景，“十四五”风电叶片碳纤

维趋势明确，将推动碳纤维需求释放，“十五五”氢能源车放量将带动储氢瓶碳纤

维需求放量，此外，光伏碳碳热场材料，大飞机产业等均成为后续驱动碳纤维需

求快速增长的推动力，碳纤维原丝环节亦将充分受益。 

 预计 2022 年仍将保持较快的增长，规模优势下单位成本有望继续走低：1）

2021 年 12 月 9 日，公司公告 2022 年日常关联交易内容：①预计向吉林市国兴

新材料购买蒸汽、电、污水、脱盐水等产品金额约 2.5 亿元（+103.6%）；②预

计向吉林宝旌碳材公司、吉林国兴复合材料公司销售碳纤维等产品金额约 6 亿元

（+43.2%）；预计上述金额与上年实际发生金额差异较大的原因在于 2022 年产

量增加；2）根据吉林省政府官网披露，截止 2021 年底，吉林化纤集团原丝（业

务由吉林碳谷承担）产能达 6 万吨（2020 年底为 4 万吨），预计 2022 年原丝产

能迈上 20 万吨，产能增幅可观；3）从吉林碳谷的历史财务数据来看，碳纤维原

丝规模效应明显，随着规模的扩大，预计公司的单位原丝成本呈现下降趋势。 

 投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别是 3.1/5.8/9.4 亿元，对

应 PE 分别是 59x/31x/19x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新项目投产进度低于预期风险，下游需求释放进度低于预期风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,102  966  2,023  3,080  

增长率（%） 3.7  -12.4  109.5  52.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 139  305  582  940  

增长率（%） 563.4  119.3  90.5  61.6  

每股收益（元） 0.52  0.96  1.83  2.95  

PE 110  59  31  19  

PB 5.0  21.3  12.7  7.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 18 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,102  966  2,023  3,080   成长能力（%）     

营业成本 888  507  1,183  1,766   营业收入增长率 3.72  -12.41  109.47  52.26  

营业税金及附加 3  4  8  12   EBIT 增长率 1812.25  110.85  79.41  57.16  

销售费用 5  6  12  18   净利润增长率 563.39  119.29  90.46  61.59  

管理费用 14  15  32  49   盈利能力（%）     

研发费用 0  29  61  92   毛利率 19.41  47.50  41.49  42.65  

EBIT 192  405  726  1,141   净利润率 12.63  31.62  28.75  30.51  

财务费用 67  59  69  77   总资产收益率 ROA 8.29  15.67  19.91  22.27  

资产减值损失 6  0  0  0   净资产收益率 ROE 35.82  35.65  40.44  39.52  

投资收益 1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 140  359  684  1,106   流动比率 0.39  0.23  0.54  0.92  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 0.20  0.15  0.36  0.73  

利润总额 140  359  684  1,106   现金比率 0.14  0.06  0.29  0.66  

所得税 1  54  103  166   资产负债率（%） 76.86  56.03  50.75  43.66  

净利润 139  305  582  940   经营效率     

归属于母公司净利润 139  305  582  940   应收账款周转天数 0.71  4.06  2.38  3.22  

EBITDA 249  512  857  1,296   存货周转天数 83.85  58.13  70.99  64.56  

           总资产周转率 0.66  0.50  0.69  0.73  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 164  61  396  1,142   每股收益 0.52  0.96  1.83  2.95  

应收账款及票据 2  11  14  29   每股净资产 1.32  2.69  4.51  7.46  

预付款项 13  5  14  19   每股经营现金流 0.52  1.14  3.03  4.31  

存货 204  81  230  312   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 68  70  75  84   估值分析         

流动资产合计 452  227  730  1,586   PE 110  59  31  19  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.0  21.3  12.7  7.7  

固定资产 1,003  1,496  1,965  2,410   EV/EBITDA 10.05  36.99  21.69  13.77  

无形资产 122  122  122  122   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,228  1,721  2,190  2,635            

资产合计 1,680  1,948  2,920  4,220             

短期借款 528  528  528  528   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 418  195  507  719   净利润 139  305  582  940  

其他流动负债 221  245  324  472   折旧和摊销 57  107  131  155  

流动负债合计 1,167  968  1,358  1,719   营运资金变动 -97  -77  224  253  

长期借款 60  60  60  60   经营活动现金流 151  364  965  1,375  

其他长期负债 64  64  64  64   资本开支 -61  -600  -600  -600  

非流动负债合计 124  124  124  124   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,291  1,092  1,482  1,843   投资活动现金流 -61  -600  -600  -600  

股本 294  319  319  319   股权募资 133  163  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 232  0  0  0  

股东权益合计 389  857  1,438  2,378   筹资活动现金流 -62  133  -29  -29  

负债和股东权益合计 1,680  1,948  2,920  4,220   现金净流量 27  -103  336  745  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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