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[Table_Main] 
2021 年报点评：业绩符合预期，C/C 热场龙

头开启平台化布局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,338 1,760 2,416  3,125  

同比（%） 213.72  31.54  37.31  29.34  

归母净利润（百万元） 501  657  898  1,168  

同比（%） 197.25  31.07  36.70  30.15  

每股收益（元/股） 6.26  8.19  11.19  14.57  

P/E（倍） 44.48  34.00  24.88  19.11       
 

事件：公司发布 2021 年年度报告。 

投资要点 
 光伏行业高景气，C/C 热场龙头业绩高增 
2021 年公司实现营业收入 13.4 亿元，同比+214%，为业绩预告 13.2-13.4
亿元上限；归母净利润为 5.0 亿元，同比+197%，为业绩预告 4.9-5.1 亿元
中位数；扣非归母净利润 4.6 亿元，同比+215%。Q4 单季度来看，实现营
业收入 4.5亿元，同比+226%，环比+20%；归母净利润 1.7亿元，同比+207%，
环比+28%。在 C/C 热场供不应求背景下公司产能快速扩张，2021 全年公
司热场产量为 1706 吨，同比+251%，推动 2021 年业绩高增。 
 2021 年受碳纤维涨价影响毛利率下滑，但净利率维持高位 
2021 年金博股份毛利率为 57%，同比-5pct，主要系原材料碳纤维涨价所致；
净利率为 37%，同比-2pct，主要是股份支付和可转债利息影响；若剔除股
份支付和可转债利息影响，实际净利率为 43%，维持高位水平，主要系规
模效应及公司持续进行技术降本所致。2021Q4 单季度毛利率为 56%，净
利率为 37%，分别同比-7pct/-2pct，环比+0.5pct/+2pct。 
 未来公司主要策略为追求份额的提高，技术降本下仍维持较高盈利能力 
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%，根据 2021 年报，2021 全年公司热场销售量为 1553 吨，则热场的单
吨售价约为 86 万元，同比下降 9.5%，主要系公司技术进步抵消碳纤维涨
价影响，并主动降价让利给下游客户，以获取更大市场份额。 
2018-2020 年公司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，公司 2018-2020 年的毛利
率一直保持在 60%以上。我们预计 2022-2023 年 C/C 热场单价分别下降至
70 万元/吨和 65 万元/吨。我们判断公司 2021-2023 年毛利率分别为 57.3%、
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。 
根据 2021 年分季度业绩拆分，公司 2021Q4 单季度的净利率为 37.1%，剔
除股份支付费用和可转债利息后的净利率为 45%，剔除股份支付费用和可
转债利息后的扣非净利率为 42%，均环比明显提升。我们判断 2022-2023
年，虽产品降价小幅影响毛利率，但规模效应下净利率将维持在较高水平。 
 与多家龙头硅片厂签订框架协议，保障短期业绩增长 
截至 2021 年底公司在手订单金额为 9.73 亿元（含税），在手订单同比增长
5%。截至 2021 年底合同负债为 0.06 亿元，同比-78%；存货为 2.7 亿元，
同比+471%，主要系原材料大幅增长，2021 年存货中原材料价值 1.3 亿元，
占存货的 48%，相较 2020 年增加 1.27 亿元。公司订单饱满，截至 2021
年底，上述 5 份框架协议待履行的金额分别为隆基股份 14.1 亿元、上机数
控 2.6 亿元、晶科能源 2.2 亿元、青海高景 9.1 亿元、包头美科 3.2 亿元，
合计 31.2 亿元（含税）。 

 盈利预测与投资评级：随着下游扩产+技术迭代，我们预计公司
2022-2024 年归母净利润为 6.57/8.98/11.68 亿元，对应当前股价 PE 为
34/25/19 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 278.47 

一年最低/最高价 146.29/423.40 

市净率(倍) 12.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,893.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 23.11 

资产负债率(%) 35.70 

总股本(百万股) 80.20 

流通A股(百万股) 64.26  
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事件：公司发布 2021 年年度报告。 

1.   光伏行业高景气，C/C 热场龙头业绩高增 

2021 年公司实现营业收入 13.4 亿元，同比+214%，为业绩预告 13.2-13.4 亿元上限；

归母净利润为 5.0 亿元，同比+197%，为业绩预告 4.9-5.1 亿元中位数；扣非归母净利润

4.6 亿元，同比+215%。Q4 单季度来看，实现营业收入 4.5 亿元，同比+226%，环比+20%；

归母净利润 1.7 亿元，同比+207%，环比+28%。在 C/C 热场供不应求背景下，公司产能

快速扩张，2021 全年公司热场产量为 1706 吨，同比+251%，推动 2021 年业绩高增。 

图 1：2021 年金博股份实现营业收入 13.4 亿元，同比

+214% 
 

图 2：2021 年金博股份实现归母净利润为 5.0 亿元，同比

+197% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   2021 年受碳纤维涨价影响毛利率下滑，但净利率维持高位 

2021 年金博股份毛利率为 57%，同比-5pct，主要系原材料碳纤维涨价所致；净利

率为 37%，同比-2pct，主要是股份支付和可转债利息影响；若剔除股份支付和可转债

利息影响，实际净利率为 43%，维持高位水平，主要系规模效应及公司持续进行技术

降本所致。2021Q4 单季度毛利率为 56%，净利率为 37%，分别同比-7pct/-2pct，环比

+0.5pct/+2pct。 

2021 年金博股份期间费用率为 15.4%，同比-5.1pct，其中销售费用率为 4.6%，同比

+0.2pct；管理费用率（含研发）为 10.2%，同比-5.9pct，规模效应凸显；财务费用率为

0.6%，同比+0.6pct。 
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图 3：2021 年金博股份毛利率为 57%、净利率为 37%  图 4：2021 年金博股份期间费用率为 15.4%，同比-5.1pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   未来金博股份主要策略为追求份额的提高，技术降本下仍维持

较高盈利能力 

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%，根

据 2021 年报，2021 全年公司热场销售量为 1553 吨，则热场的单吨售价约为 86 万元，

同比下降 9.5%，主要系公司技术进步抵消碳纤维涨价影响，并主动降价让利给下游客

户，以获取更大市场份额。 

2018-2020 年，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略有上升，主要系 2021 年原材料碳纤维涨

价明显，我们预计 2022 年原材料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，抵消部分热场售价降低带来的毛利率下滑。根据金博

股份 2022 年 1 月 7 日的定增回复函，公司预计产品单价会在 2021 年价格基础上继续下

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 C/C 热场单价分别下降至 70 万元/吨和 65 万元/吨。根据下表测算，我们判断金博股

份 2021-2023 年的毛利率分别为 57.3%、54.3%、53.8%，仍保持较高毛利率水平。同

时我们认为金博股份产能不断释放，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。 

 

 

 

 



 

4 / 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 

图 5：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：金博股份公告，东吴证券研究所测算 

根据 2021 年分季度业绩拆分，公司 2021Q4 单季度的净利率为 37.1%，剔除股份

支付费用和可转债利息后的净利率为 45%，剔除股份支付费用和可转债利息后的扣非

净利率为 42%，均环比明显提升。我们判断 2022-2023 年，虽产品降价小幅影响毛利率，

但规模效应下，公司净利率仍将维持在较高水平。 

图 6：金博股份单季度业绩&出货量拆分，2021Q4 净利率环比明显提升 

 

数据来源：金博股份公告，东吴证券研究所测算 

4.   与多家龙头硅片厂签订框架协议，保障短期业绩增长 

截至 2021 年底，金博股份在手订单金额为 9.73 亿元（含税），在手订单同比增长

5%。截至 2021 年底，金博股份合同负债为 0.06 亿元，同比-78%；存货为 2.7 亿元，同

比+471%，主要系原材料大幅增长，2021 年存货中原材料价值 1.3 亿元，占存货的 48%，

相较 2020 年增加 1.27 亿元。 

公司订单饱满，2020 年 12 月公司与隆基股份签订三年 16 亿元（含税）长期合作协

议；2021 年 1 月，公司分别与晶科能源和上机数控签署 4/5 亿元的《长期合作框架协议》，
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两年订单总金额合计约 9 亿元（含税）。2021 年 9 月公司公告与包头美科/高景分别签署

4/10 亿元（含税） 长期采购协议，两个采购协议金额合计 14 亿元，5 份框架协议合计

39 亿元。 

截至 2021 年底，上述 5 份框架协议待履行的金额分别为隆基股份 14.1 亿元、上机

数控 2.6 亿元、晶科能源 2.2 亿元、青海高景 9.1 亿元、包头美科 3.2 亿元，合计 31.2

亿元（含税）。 

图 7：截至 2021 年底金博股份合同负债为 0.06 亿元，

同比-78% 
 

图 8：截至 2021 年底金博股份存货为 2.7 亿元，同比

+471% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：2021 年金博股份存货周转率稳定在 3.5 左右 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 10：截至 2021 年底 5 份框架协议待履行的金额合计 31 亿元（含税） 

 

数据来源：金博股份公告，东吴证券研究所 

5.   依托金博研究院，开启碳基材料平台化布局 

（1）氢能业务：2021 年 8 月 25 日，公司公告拟以自有资金 1.5 亿元人民币投资设

立全资子公司（湖南金博氢能科技有限公司），充分利用公司生产环节产生的氢气资源

以及公司在先进碳基复合材料领域的技术储备，延伸公司产业链并优化公司资源配置。

金博氢能定位为氢能服务的材料公司，主要包括制氢、储氢和用氢三类业务： 

Ⅰ、制氢：主要是将碳基复合材料纯气相沉积中的甲烷裂解产生尾气进行回收利用； 

Ⅱ、储氢：储氢瓶仍以国外供应为主，其关键技术包括内胆的设计、材料的选择、

复材设计、缠绕成型、张力控制等，均为与碳纤维材料相关的技术，公司经验丰富； 

Ⅲ、用氢（碳纸）：日本东丽和西格里为优秀供应商，公司在碳纤维预处理、高温

石墨化等头尾环节均有技术储备，中间的造纸环节需要技术突破，正与国外供应商缩小

差距。 

（2）碳陶刹车：2021 年 10 月 25 日，公司公告拟以自有资金 1.5 亿元人民币投资

设立全资子公司湖南金博碳陶科技有限公司，专注于碳/陶复合材料领域的技术研发、产

品制备、市场应用，积极布局碳陶刹车业务。金博股份积极准备陶瓷化产能，可能会有

一部分老基地的产能考虑向陶瓷化方面转。从整个碳碳的产能来看，不管是热场产品还

是碳陶产品，从预制体一直到沉积环节都可以有所贡献，但陶瓷化无法贡献，因为热场

陶瓷化用的是 CVD，刹车用的是高温烧结，未来公司将优先把这部分产能的瓶颈和短

板进行补齐。 

（3）碳化硅热场：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
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体的过程，需要在高温环境下进行气流场控制。金博股份在提升产品纯度方面，做了充

分的技术储备，金博股份可实现纯度等级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 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。 

6.   盈利预测与投资评级 

随着下游扩产+技术迭代，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 6.57/8.98/11.68

亿元，对应当前股价 PE 为 34/25/19 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。 

  



 

8 / 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 

金博股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,858  2,231  3,066  4,274    营业收入 1,338  1,760  2,416  3,125  

  现金 292  129  521  1,056    减:营业成本 572  803  1,115  1,468  

  应收账款 419  530  662  856       营业税金及附加 7  11  14  18  

  存货 270  374  458  603       营业费用 61  79  101  125  

  其他流动资产 877  1,198  1,425  1,759         管理费用 71  93  123  150  

非流动资产 1,083  1,411  1,567  1,654       研发费用 65  84  111  134  

  长期股权投资 10  13  17  19       财务费用 8  6  8  8  

  固定资产 754  1,053  1,214  1,325       资产减值损失 1  0  0  0  

  在建工程 109  129  115  82    加:投资净收益 8  9  13  16  

  无形资产 116  122  128  134       其他收益 25  50  57  82  

  其他非流动资产 94  94  94  94       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 2,941  3,642  4,633  5,928    营业利润 571  742  1,014  1,320  

流动负债 393  437  531  658    加:营业外净收支  3  6  7  8  

短期借款 79  40  20  20    利润总额 575  748  1,020  1,328  

应付账款 163  192  285  375    减:所得税费用 73  91  122  159  

其他流动负债 151  205  225  263       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 656  656  656  656    归属母公司净利润 501  657  898  1,168  

长期借款 48  48  48  48   EBIT 568  689  951  1,230  

其他非流动负债 608  608  608  608    EBITDA 624  719  1,004  1,301  

负债合计 1,050  1,094  1,187  1,314    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 6.26  8.19  11.19  14.57  

归属母公司股东权益 1,891  2,548  3,446  4,614    每股净资产(元) 23.11  31.30  42.49  57.06  

负债和股东权益 2,941  3,642  4,633  5,928    发行在外股份(百万股) 80  80  80  80  

                             ROIC(%) 25.54  20.88  22.97  23.20  

      ROE(%) 26.50  25.78  26.06  25.32  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 57.27  54.36  53.85  53.04  

经营活动现金流 67  319  701  769  

 

销售净利率(%) 37.45  37.32  37.15  37.39  

投资活动现金流 -638  -444  -289  -234    资产负债率(%) 35.70  30.04  25.63  22.17  

筹资活动现金流 716  -39  -20  0    收入增长率(%) 213.72  31.54  37.31  29.34  

现金净增加额 145  -163  392  535   净利润增长率(%) 197.25  31.07  36.70  30.15  

折旧和摊销 56  30  52  71   P/E 44.48  34.00  24.88  19.11  

资本开支 -640  -349  -199  -148   P/B 12.05  8.90  6.55  4.88  

营运资本变动 -486  -353  -229  -447   EV/EBITDA 46.27  31.78  22.37  16.84  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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