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[Table_Main] 
2021年业绩预告点评：业绩预告超市场预期，

光伏热场龙头盈利安全边际高 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 426 1,330 1,760  2,416  

同比（%） 78.0% 211.8% 32.3% 37.3% 

归母净利润（百万元） 169  501  657  898  

同比（%） 117.0% 196.9% 31.3% 36.6% 

每股收益（元/股） 2.11  6.26  8.21  11.22  

P/E（倍） 140.33  47.26  36.00  26.36       
 

 

投资要点 
 业绩预告超市场预期，盈利能力稳定 
公司营收、利润预告数均超市场预期，预计 2021 年实现营业收入 13.2-13.4
亿元，同比+210%-214%，Wind 一致预期为 11.7 亿元；归母净利润为 4.9-5.1
亿元，同比+191%-200%，Wind 一致预期为 4.5 亿元，公司 2021 年三季报
点评中我们盈利预测为 4.8 亿元；扣非归母净利润为 4.4-4.6 亿元，同比+ 
204%-215%；净利率水平为 37%-38%。 
Q4 单季度来看，营业收入为 4.4-4.5 亿元，同比+216%-228%，我们预计公
司 Q4 出货量 560 吨，单价约为 80 万元/吨；归母净利润为 1.6-1.7 亿元，
同比+189%-219%，环比+20%-32%；净利率水平为 35%-39%，碳纤维涨价
背景下技术降本保持高盈利能力。 

 技术降本稳定毛利率，规模效应有利净利率 
过去由于技术降本，金博股份 2018-2020 年毛利率一直保持在 60%以上，
我们假设 2022-2023 年单吨价格分别为 70、65万元/吨，金博股份 2022-2023
年毛利率将维持在 54%左右，产品降价对高毛利龙头影响较小；同时随着
规模效应凸显，降价对净利率的影响减弱，盈利安全边际高。 
 C/C 热场供不应求，金博股份定增加码扩产 
根据我们统计和测算，2021-2023 年全市场合计 C/C 产能分别超 4400 吨、
8400 吨、9200 吨；需求主要来自“新增+替换”，2021-2022 年全市场 C/C
热场需求合计分别约 6100 吨和 8000 吨，2022 年供需紧平衡。但由于 2021
年热场订单已排产至 2022 年底（截至 2021 年底，公司在手订单金额为 9.73
亿元（含税），对应 1145 吨 C/C 热场），因此 2022 年订单需求将排产至 2023
年。2021 年 10 月公司公告定增募资不超 31.03 亿元，其中 18 亿元用于建
设年产 1500 吨高纯大尺寸先进碳基复合材料产能扩建项目。我们预计公
司 2023 年底达到产能规模 3150 吨，保障对合同的履行有充足产能配套。 
 布局市场空间广阔的 SiC 热场，迎第二增长曲线 
热场的市场空间为 SiC 器件市场空间的 20%，我们测算 2025 年 SiC 热场
市场空间超 70 亿元。SiC 对纯度的要求高，公司在提升产品纯度方面技术
储备丰富，可实现纯度等级Ⅰ级＜200ppm、Ⅱ级＜100ppm、Ⅲ级＜30ppm，
并具备了<5ppm 涂层工艺制备能力，正在突破纯度要求更高的 SiC 领域。 
 金博股份推动碳陶刹车材料降本，供给创造需求打开下游市场空间 
我们测算 2025年碳陶刹车片国内市场空间达 83亿元，全球市场空间超 300
亿元。金博股份预计可将碳陶刹车系统单价降至 1 万元以内，公司产品正
在国内知名车企验证，我们预计 2022 年通过验证后拿到批量订单。 

 盈利预测与投资评级：随着下游扩产+技术迭代，我们将公司 2021-2023

年的归母净利润预测由 4.8/6.4/9.1 亿元调至 5.0（上调 4%）/6.6（上调
3%）/9.0（下调 1%）亿元，对应当前股价 PE 为 47/36/26 倍，维持“买
入”评级。 

 风险提示：下游资本支出不及预期；设备研发及市场开拓低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 295.70 

一年最低/最高价 146.29/423.40 

市净率(倍) 14.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,000.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 20.54 

资产负债率(%) 31.18 

总股本(百万股) 80.20 

流通A股(百万股) 64.26  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《金博股份（688598）：2021
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期，CC 热场龙头开启平台型布

局》2021-10-26 

2、《金博股份（688598）：定增

加码扩产&研发，CC 热场龙头

产能+成本控制优势稳固》
2021-10-12 

3、《金博股份（688598）：14 亿
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性》2021-09-10  
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1.   业绩预告超市场预期，盈利能力稳定 

公司营收、利润预告数均超市场预期，预计 2021 年实现营业收入 13.2-13.4 亿元，

同比+210%-214%，Wind 一致预期为 11.7 亿元；归母净利润为 4.9-5.1 亿元，同比

+191%-200%，Wind 一致预期为 4.5 亿元，公司 2021 年三季报点评中我们盈利预测为

4.8 亿元；扣非归母净利润为 4.4-4.6 亿元，同比+ 204%-215%；净利率水平为 37%-38%。

热场龙头盈利能力稳定。 

Q4 单季度来看，营业收入为 4.4-4.5 亿元，同比+216%-228%，我们预计公司 Q4 出

货量 560 吨，单价约为 80 万元/吨；归母净利润为 1.6-1.7 亿元，同比+189%-219%，环

比+20%-32%；净利率水平为 35%-39%。 

2.   技术降本稳定毛利率，规模效应有利净利率 

2018-2020 年，公司热场的单吨售价由 135 万元降低到 95 万元，两年下降 30%，我

们预计 2021 年金博股份热场的单吨售价下降至 85万元，主要系公司技术进步不断降本，

并主动降价让利给下游客户，以博取更大市场份额。根据公司 2022 年 1 月 7 日的定增

回复函，由于技术进步成本降低，公司预计产品单价会继续下调 10%到 30%不等，从而

继续提高市占率和碳基复合材料的渗透率，我们预计 2022-2023 年单价分别下降至 70

万元/吨和 65 万元/吨。 

2018 年以来，金博股份热场一直在主动降价，我们认为符合光伏行业通过技术进

步而不断降本增效的逻辑，且由于技术降本，金博股份 2018-2020 年的毛利率一直保持

在 60%以上。2021 年，公司的单吨营业成本降幅较小，主要系 2021 年原材料碳纤维涨

价明显，我们预计 2022 年碳纤维产能释放后价格有望进入下行通道，有利于金博股份

单吨营业成本进一步降低，抵消售价降低带来的毛利率下滑。根据下表测算，我们判断

金博股份 2021-2023 年的毛利率分别为 58.0%、54.3%、53.8%，仍保持较高毛利率水

平。同时我们认为公司产能不断释放，规模效应凸显，降价对于净利率的影响会比对毛

利率的影响更小。 
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3.   C/C 热场供不应求，金博股份定增加码扩产 

供给端来看，根据 1 月 7 日金博股份的定增回复函，公司 2018 年至 2021 年 9 月底

的产能分别为 188 吨、202 吨、482 吨、1144 吨，我们预计随着 2021Q4 可转债扩产的

600 吨逐步达产，公司 2021 年底的产能有望达到 1650 吨。根据我们对 C/C 热场头部企

业的产能统计（金博股份、西安超码、天宜上佳、陕西美兰德、隆基股份），我们预计

几家头部企业的产能在 2021-2023 年分别超 3500 吨、6700 吨、7300 吨，我们假设几家

头部企业的市占率为 80%，则全市场合计产能分别超 4400 吨、8400 吨、9200 吨。 

需求端来看，C/C 热场需求主要来自“新增+替换”需求。（1）新增产能需求方面：

单 GW 硅片产能所需单晶炉约 75-80 台，新增一台单晶炉对 C/C 热场的需求约为 0.27

吨，因此我们预计单 GW 新增硅片产能对应的 C/C 热场的需求为 21 吨。（2）替换需求

方面：C/C 热场属于耗材，在单晶炉开工的情况下，每台单晶炉每年对 C/C 热场的替换

需求约为 0.225 吨，因此我们预计单 GW 硅片出货对应的 C/C 热场的需求为 18 吨。根

据我们测算，我们预计 2021-2022 年，全市场 C/C 热场的需求量分别约 6100 吨和 8000

吨。我们判断 2022 年 C/C 热场供需处于紧平衡状态，但由于 2021 年热场订单已排产至

2022 年底（截至 2021 年 12 月 31 日，金博股份在手订单金额为 9.73 亿元（含税），按

照 85 万元/吨的售价，对应 1145 吨 C/C 热场），因此我们判断 2022 年订单需求将排产

至 2023 年。 

 

 

 

图 1：金博股份一直围绕光伏降本增效原则主动降价让利给客户，且仍能够保持高毛利 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 2：C/C 热场头部企业的扩产情况梳理 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：我们预计 2022 年全市场 C/C 热场的”新增+替换“需求近 8000 吨 

 

数据来源：索比光伏网，金博股份公告，东吴证券研究所测算 

（单位：吨） 2020 2021 2022E 2023E

金博股份 482 1650 2500 3150

西安超码 200 600 1000 1000

天宜上佳 100 2000 2000

美兰德 300 760 760 760

隆基股份 461 461 461

头部企业合计产能 982 3571 6721 7371

头部企业市占率 80% 80% 80% 80%

全市场合计产能 1228 4464 8401 9214

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

隆基股份 15.0                28.0                45.0                85.0                105.0               130.0               

中环股份 13.0                23.0                30.0                55.0                85.0                110.0               

上机数控 1.5                  20.0                30.0                50.0                

晶科能源 4.0                  6.5                  11.5                20.0                32.0                60.0                

晶澳科技 4.5                  4.5                  8.4                  16.0                30.0                40.0                

高景太阳能 20.0                35.0                

京运通 1.0                  3.0                  5.0                  6.5                  15.0                30.0                

双良节能 20.0                20.0                

通威股份 0.4                  0.4                  10.0                17.5                

阿特斯 2.0                  2.0                  10.0                15.0                

三一重工 15.0                

协鑫 1.0                  1.0                  2.0                  7.0                  7.0                  7.0                  

锦州阳光 1.0                  2.0                  3.7                  5.7                  5.7                  5.7                  

环太 2.0                  5.0                  5.0                  5.0                  

中润 -                  5.0                  5.0                  5.0                  

宇泽 3.0                  3.0                  3.0                  8.0                  

亿晶 -                  3.0                  3.0                  3.0                  

赛宝伦 2.0                  2.0                  2.0                  2.0                  

豪安 2.0                  2.0                  2.0                  2.0                  

东方希望 1.0                  1.0                  1.0                  1.0                  

天合光能 0.8                  0.8                  0.8                  0.8                  

江苏晶品 0.6                  0.6                  0.6                  0.6                  

浙江矽盛 0.5                  0.5                  0.5                  0.5                  

浙江东明 0.4                  0.4                  0.4                  0.4                  

硅片产能合计（GW） 39.5                68.0                121.8               240.9               393.0               563.5               

新增硅片产能（GW） 28.5                53.8                119.1               152.1               170.5               

单GW的C/C热场需求量（吨）（已考虑C/C渗透

率）
21 21 21 21 21

硅片新增产能对应的C/C热场需求（吨） 599 1,129 2,501 3,194 3,581

中国新增装机量合计（GW） 53 40 30 48 50 80

海外新增装机量合计（GW） 46 62 85 100 100 140

全球新增装机量合计（GW） 99 102 115 148 150 220

硅片产销率 95% 85% 92% 92% 90%

硅片出货量（GW） 107 135 161 163 244

单GW硅片出货对应的C/C热场替换需求（吨）（已考

虑C/C渗透率）
18 18 18 18 18

硅片出货对应的C/C热场替换需求（吨） 1926 2430 2898 2935 4400

2,525 3,559 5,399 6,129 7,981

新增

需求

替换

需求

C/C热场的”新增+替换“需求（吨）
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2021 年 10 月，金博股份公告定增拟募资不超过 31.03 亿元用于高纯大尺寸先进碳

基复合材料产能扩建项目、金博研究院建设项目及补充流动资金项目。其中公司拟投资

18 亿元，用于建设年产 1500 吨高纯大尺寸先进碳基复合材料产能扩建项目，计划建设

期限 24 个月。 

2020 年公司的热场年产量为 486 吨，随着光伏行业下游需求旺盛，叠加当前的小尺

寸换大尺寸+未来市场已有预期的 P 型换N型，2021年的全市场热场产能缺口不断加大。

公司持续加速扩产，此前 IPO 募资+超募资金+可转债扩产使公司 2021 年底产能爬坡至

1650 吨。叠加定增募投的年产 1500 吨热场产能，我们预计公司 2023 年底达到产能规模

3150 吨（350+350+350+600+1500），保障对合同的履行具有充足的产能配套。同时，公

司通过加速扩产将技术优势和成本优势转化为市场优势，有望实现市场份额的快速提升，

我们预计公司未来在碳基复合材料热场的全球市占率（销售额口径）有望由 30%左右提

升至 50%；同时碳基复合材料热场的渗透率有望进一步提升，加速对石墨热场的替代。 

 

图 4：2021 年 10 月公告定增募资拟投项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   布局市场空间广阔的 SiC 热场，迎第二增长曲线 

SiC 半导体属于三高（导热性、击穿电压和带宽高）材料，有作为功率器件的潜质，

未来景气度高。衬底占碳化硅半导体器件市场 40％-50％，在衬底的制造成本中，热场

为最核心的零部件，成本占比 40％左右，即热场的市场空间为 SiC器件市场空间的 20%。 

SiC 对纯度的要求很高，这也是公司做高纯产线的原因：热场长晶像“盲盒”，不

知道长出来能不能用。长晶的难度在于这是一个气体－固体－气体的过程，需要在高温

环境下进行气流场控制。 

公司在提升产品纯度方面，做了充分的技术储备，可实现纯度等级Ⅰ级＜200ppm、

Ⅱ级＜100ppm、Ⅲ级＜30ppm，并具备了<5ppm 涂层工艺制备能力，分别可满足光伏 P

 



 

6 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

型单晶、N 型单晶和半导体硅单晶的生产要求，正在突破纯度要求更高的 SiC 领域，研

究如何设计热场才能帮助客户提高良率。 

 

图 5：2025 年 SiC 热场市场空间超 70 亿元 

 

数据来源：中国汽车网，东吴证券研究所测算 

 

5.   金博股份推动碳陶刹车材料降本，供给创造需求打开下游市场

空间 

金博股份于 2021 年 10 月 25 日发布公告，拟以自有资金 1.5 亿人民币投资设立全

资子公司，开展碳/陶复合材料产品新业务。碳/陶复合刹车材料既保持了碳/碳复合刹车

材料密度低、耐高温的优点，又克服了碳/碳刹车材料静摩擦系数低、湿态衰减大、 摩

擦寿命不足及环境适应性差等缺点，在刹车制动领域具有广阔的应用前景。 

碳陶刹车材料渗透率低，主要系成本高：碳/陶复合材料在刹车制动领域大规模应

用的主要障碍为生产成本较高、大批量生产工艺复杂、难度大、周期长。进口碳陶刹车

系统单价约 8 万人民币，因此只能作为高端车的选配件。公司预计可将碳陶刹车系统单

价降至 1 万元以内，公司产品正在国内知名车企验证，我们预计 2022 年通过验证后拿

到批量订单。 
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我们假设： 

价格：2021 年碳陶刹车片单价为 8 万元/辆，2022 年金博股份碳陶刹车片验证通过

后，将市场平均价格降至 2 万元/辆，2023-2025 年单价分别下降至 1、0.7、0.5 万元/辆。 

碳陶刹车片渗透率：随着单价大幅降低，碳陶刹车片渗透率于 2023 年开始快速提

升。 

根据我们测算，2025 年碳陶刹车片国内市场空间达 83 亿元，全球市场空间超 300

亿元。 

 

6.   盈利预测与投资评级 

随着下游扩产+技术迭代，我们将公司 2021-2023 年的归母净利润预测由 4.8/6.4/9.1

亿元调至 5.0（上调 4%）/6.6（上调 3%）/9.0（下调 1%）亿元，对应当前股价 PE 为 47/36/26

倍，维持“买入”评级。 

7.   风险提示 

下游资本支出不及预期；设备研发及市场开拓低于预期。 

  

图 6：进口碳陶刹车材料成本高，限制了渗透率提升，金博股份有望推动行业进步 

 

数据来源：中国汽车网，东吴证券研究所 
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金博股份三大财务预测表 

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 1095  1476  1938  2670    营业收入 426  1330  1760  2416  

  现金 147  302  625  1117    减:营业成本 160  559  804  1117  

  应收账款 98  219  241  265       营业税金及附加 3  9  12  17  

  存货 47  122  132  184       营业费用 19  66  53  72  

  其他流动资产 803  832  940  1104         管理费用 35  160  177  206  

非流动资产 390  477  551  569       财务费用 -0  -3  -6  -12  

  长期股权投资 10  10  10  10       资产减值损失 1  3  2  2  

  固定资产 319  407  482  500    加:投资净收益 5  2  3  3  

  在建工程 73  52  46  29       其他收益 -21  35  35  35  

  无形资产 34  33  32  31    营业利润 195  571  756  1053  

  其他非流动资产 27  27  27  27    加:营业外净收支  3  16  15  0  

资产总计 1485  1952  2489  3239    利润总额 198  587  771  1053  

流动负债 159  276  353  474    减:所得税费用 29  87  114  155  

短期借款 0  10  10  10       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 39  31  33  46    归属母公司净利润 169  501  657  898  

其他流动负债 120  235  310  418    EBIT 211  536  715  1005  

非流动负债 33  33  33  33    EBITDA 226  568  760  1061  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 33  33  33  33         

负债合计 192  309  386  507    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 2.11  6.26  8.21  11.22  

归属母公司股东权益 1293  1643  2103  2731    每股净资产(元) 16.16  20.54  26.29  34.14  

负债和股东权益 1485  1952  2489  3239    发行在外股份(百万股) 80  80  80  80  

                             ROIC(%) 38.3% 58.4% 66.3% 81.2% 

      ROE(%) 13.0% 30.5% 31.2% 32.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 62.6% 58.0% 54.3% 53.8% 

经营活动现金流 41  334  638  834  

 

销售净利率(%) 39.5% 37.6% 37.3% 37.1% 

投资活动现金流 -745  -38  -118  -72    资产负债率(%) 12.9% 15.8% 15.5% 15.7% 

筹资活动现金流 841  -140  -197  -269    收入增长率(%) 78.0% 211.8% 32.3% 37.3% 

现金净增加额 137  155  323  493   净利润增长率(%) 117.0% 196.9% 31.3% 36.6% 

折旧和摊销 15  32  45  56   P/E 140.33  47.26  36.00  26.36  

资本开支 -225  -475  -118  -72   P/B 18.30  14.40  11.25  8.66  

营运资本变动 -79  -197  -63  -118   EV/EBITDA 105.60  42.19  31.63  22.77  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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