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[Table_Title]   金博股份（688598）2021 年年度报告点评   

业绩亮眼，第二成长曲线初露峥嵘  2022 年 02 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 2 月 26 日，公司发布 2021 年年度报告，2021 年，公

司实现营收为 13.38 亿元，同比增长 213％；归母净利润为 5.01 亿元，同比增

长 197.25%；公司的亮眼业绩主要得益于光伏行业的高度景气，大尺寸硅片的加

速扩产之下，碳基复合材料渗透率持续提升，公司全年产销两旺，产量达到

1706.26 吨，同比增长 251%；销量达 1552.99 吨，同比增长 246%，超市场预

期。盈利能力来看，公司 2021 年毛利率为 57.17%，同比下滑 5.67Pcts，主要

由于去年下半年碳纤维原材料价格上涨所致。 

单季度来看，公司 Q4 实现营收 4.50 亿元，同比增长 226%，环比增长 20%；

归母净利润为 1.67 亿元，同比增长 207%，环比增长 28%。 

 大尺寸供应仍紧，产能持续扩张：整体来看，大尺寸硅片扩产潮下，公司持

续加码产能扩张，且形成对大客户的深度配套，先后与隆基股份、晶科能源、上

机数控、青海高景、包头美科硅签订 16/4/5/10/4 亿元的碳碳热场材料供应框架

协议，涉及产品约 3900 吨，将持续有效保障下游的需求。同时，公司定增高纯

热场规划超 1500 吨，面向 N 型硅片热场和半导体热场等前瞻性布局，N 型硅片

和半导体在制备过程中对热场纯度的要求更高，以保证硅片的品质，定增有望持

续夯实公司竞争力。同时，此前热场中加热器领域渗透率较低，公司 2021 年在

新型热场加热器方面产品取得突破，通过对加热器结构设计的优化，对其电阻和

电流密度进行可控调节，延长了加热器的使用寿命，有望推动加热器渗透率提升。 

 第二成长曲线初露峥嵘，有望实现快速放量：公司围绕碳基复合材料打造平

台性研发企业，在半导体、高温热处理、汽车制动，氢能领域皆有布局。氢能方

面，公司利用生产过程中副产品及同类型原材料，从事包括氢气的尾气利用、储

氢瓶和碳纸等相关方面产品布局，预计 2022 年下半年将陆续实现放量；汽车碳

陶刹车盘方面，公司持续实现产品降本，目前碳陶刹车盘产品加速导入国内龙头

车企，验证顺利，已在头部车企完成车上适配性测试，未来有望利用产品重量轻、

制动性能好、寿命长等优势，抢占乘用车市场，实现脉冲式放量。 

 研发投入大幅提升，人才引进力度加大。2021 年，公司研发费用达到 6497

万元，同比增长 88%，研发人员数量达到 62 人，同比增长 55%。公司加大研发

人员引进力度，持续优化人才引进与人才培养体系，聚焦先进材料，进行相关多

元化产品的开发和市场拓展，不断丰富产品种类，保持公司在行业内的竞争力。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 19.75、30.01、51.38

亿元，增速为 48%/52%/71%；归母净利润分别为 6.92、9.13、14.52 亿元，

增速为 38%/32%/59%，对应 22-24 年 PE 为 32x/24x/15x，公司主业竞争力

持续强化，第二成长曲线初露峥嵘，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产能扩张速度不及预期；下游需求不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1338 1975 3001 5138 

增长率（%） 213.7 47.6 52.0 71.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 501 692 913 1452 

增长率（%） 197.3 38.2 31.8 59.0 

每股收益（元） 6.25 8.63 11.38 18.10 

PE 45 32 24 15 

PB 11.8 8.6 6.4 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 02 月 25 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） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1338 1975 3001 5138 
 

成长能力（%）     

营业成本 572 945 1620 2924 
 

营业收入增长率 213.72 47.59 51.96 71.24 

营业税金及附加 7 11 17 28 
 

EBIT 增长率 200.62 30.98 29.87 57.39 

销售费用 61 83 123 204 
 

净利润增长率 197.25 38.17 31.85 59.04 

管理费用 71 102 149 245 
 

盈利能力（%）     

研发费用 65 89 126 216 
 

毛利率 57.27 52.13 46.02 43.09 

EBIT 568 744 967 1521 
 

净利润率 37.45 35.06 30.42 28.25 

财务费用 8 -2 -1 -0 
 

总资产收益率 ROA 17.04 18.77 19.12 22.15 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1 
 

净资产收益率 ROE 26.50 26.80 26.11 29.34 

投资收益 8 16 24 41 
 

偿债能力     

营业利润 571 786 1038 1654 
 

流动比率 4.72 4.68 4.47 4.43 

营业外收支 3 5 5 5 
 

速动比率 4.00 4.05 3.76 3.68 

利润总额 575 791 1043 1659 
 

现金比率 0.74 0.60 0.67 0.80 

所得税 73 99 130 207 
 

资产负债率（%） 35.70 29.94 26.76 24.52 

净利润 501 692 913 1452 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 501 692 913 1452 
 

应收账款周转天数 114.43 105.00 90.00 80.00 

EBITDA 624 815 1093 1703 
 

存货周转天数 172.38 100.00 90.00 80.00 

     
 

总资产周转率 0.45 0.54 0.63 0.78 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 292 269 417 762 
 

每股收益 6.25 8.63 11.38 18.10 

应收账款及票据 419 558 730 1116 
 

每股净资产 23.58 32.21 43.60 61.70 

预付款项 14 24 40 73 
 

每股经营现金流 0.83 7.22 8.01 10.38 

存货 270 258 398 640 
 

每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 862 987 1192 1620 
 

估值分析     

流动资产合计 1858 2095 2778 4211 
 

PE 45 32 24 15 

长期股权投资 10 10 10 10 
 

PB 11.8 8.6 6.4 4.5 

固定资产 754 1278 1689 2041 
 

EV/EBITDA 36.43 27.89 20.67 13.06 

无形资产 116 116 116 116 
 

股息收益率（%） 0.18 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1083 1592 1996 2344 
 

     

资产合计 2941 3688 4774 6555 
 

          

短期借款 79 40 50 50 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 163 233 355 601 
 

净利润 501 692 913 1452 

其他流动负债 151 175 216 300 
 

折旧和摊销 56 71 126 182 

流动负债合计 393 448 621 951 
 

营运资金变动 -486 -178 -382 -770 

长期借款 48 48 48 48 
 

经营活动现金流 67 579 642 833 

其他长期负债 608 608 608 608 
 

资本开支 -640 -575 -525 -525 

非流动负债合计 656 656 656 656 
 

投资 3 0 0 0 

负债合计 1050 1104 1278 1607 
 

投资活动现金流 -638 -559 -501 -484 

股本 80 80 80 80 
 

股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

债务募资 676 -39 10 0 

股东权益合计 1891 2584 3497 4948 
 

筹资活动现金流 716 -43 7 -4 

负债和股东权益合计 2941 3688 4774 6555  现金净流量 145 -23 148 345 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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