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碳基复材营收过亿，第二增长曲线效果初显  2022 年 02 月 26 日 

[Table_Summary] 

 公司披露《2021 年业绩快报》，2021 年实现营收 6.76 亿元（+62.72%），

归母净利润 1.77 亿元（+54.90%）；计算得出 2021Q4 公司实现营收 3.0 亿元

（+68.05%），归母净利润 0.77 亿元（+50.53%）。 

 碳基复材营收过亿，第二增长曲线效果初显。公司高铁动车组用粉末冶金闸

片业务稳定，保持了良好的盈利能力。此外，报告期公司碳基复合材料业务实现

过亿收入，意味着公司围绕碳基复合材料应用领域打造业务的第二增长曲线战略

效果初显。此外，2021 年 4 月，收购的瑞合科技（持有 64.54%股权）正式纳入

到公司合并报表范围，瑞合科技主要围绕航空的军用市场，为多型号军用飞机、

大型运输机、无人 机进行主要零部件的精密加工和复合材料模具设计制造，

2019-2020 年营收分别约为 0.2 亿元和 0.42 亿元，净利润分别是 682 万元和

1,806 万元，承诺 2021 年净利润不低于 0.25 亿元，2021-2022 年累计净利润

不低于 0.6 亿元，2021-2023 年累计净利润不低于 1.05 亿元。 

 碳基复材+碳陶刹车片成为公司第二增长曲线。公司依靠高铁动车组粉末冶

金闸片业务起家，依靠产业链布局碳基复材及碳陶刹车片新业务，上述两大业务

均属于未来前景较好的业务，且公司目前布局已初具规模，公司第二增长曲线渐

行渐近：1）碳基复材业务：①截至 2021 年 10 月 28 日，公司在四川江油基地

已完成 2000 吨级光伏热场用碳碳复合材料制品生产线厂房建设，其中 500 吨产

能设备已全部进入投产状态；②截至 2021 年 10 月 28 日，公司碳纤维预制体生

产线已完成一期厂房建设，一期设备陆续进入调试安装阶段；③截止 2021 年 10

月 28 日，公司与青海高景太阳能科技有限公司签订碳碳坩埚、外导流筒等辅材

采购合同，合同金额 1,420 万元，其中公司中标坩埚 200 套，占此次青海高景总

招标坩埚数的 18.18%，与其他的光伏硅片制造企业的合作在积极推进中；2）碳

陶刹车片：2022 年 1 月 11 日，公司发布非公开发行预案，拟募资 23.69 亿元，

其中 13.19 亿元投资高性能碳陶制动盘产业化建设项目，产品为碳陶制动盘，投

产后产能达 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，提起布局未来产业方向。 

 投资建议：考虑到公司已披露 2021 年业绩预告，据此微调对公司的盈利预

测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别是 1.8（已披露）/3.4/5.1 亿元，对

应 PE 分别是 57x/30x/20x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1.项目建设进度低于预期风险；2.产品验证失败风险。 

[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） 415  676  1,217  1,655  

增长率（%） -28.6  62.7  80.2  36.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 114  177  337  507  

增长率（%） -57.8  55.1  90.3  50.2  

每股收益（元） 0.25  0.40  0.75  1.13  

PE 91  57  30  20  

PB 2.7  4.0  3.5  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 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） 2020A 2021E 2022E 2023E   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 415  676  1,217  1,655   成长能力（%）     

营业成本 107  240  455  624   营业收入增长率 -28.65  62.73  80.19  35.97  

营业税金及附加 8  5  9  12   EBIT 增长率 -61.92  73.12  111.87  47.09  

销售费用 29  37  49  63   净利润增长率 -57.77  55.11  90.31  50.17  

管理费用 90  115  158  182   盈利能力（%）     

研发费用 70  78  122  149   毛利率 74.30  64.40  62.62  62.27  

EBIT 116  200  425  625   净利润率 26.55  27.63  28.58  31.27  

财务费用 -33  -17  9  13   总资产收益率 ROA 4.41  5.57  9.05  11.58  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 4.73  6.97  11.71  14.95  

投资收益 -0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 143  222  422  620   流动比率 12.94  4.44  3.65  4.10  

营业外收支 -6  -1  0  0   速动比率 12.29  4.04  3.09  3.52  

利润总额 137  221  422  620   现金比率 8.77  2.04  1.37  1.68  

所得税 27  34  74  103   资产负债率（%） 6.96  18.37  20.96  20.87  

净利润 110  187  348  518   经营效率     

归属于母公司净利润 114  177  337  507   应收账款周转天数 311.47  282.25  200.00  200.00  

EBITDA 151  288  575  755   存货周转天数 178.83  139.73  159.28  149.51  

           总资产周转率 0.16  0.21  0.33  0.38  

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

货币资金 1,170  690  731  1,120   每股收益 0.25  0.40  0.75  1.13  

应收账款及票据 354  525  669  911   每股净资产 5.39  5.67  6.42  7.55  

预付款项 16  29  61  79   每股经营现金流 0.42  0.40  0.67  0.90  

存货 52  92  199  256   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 134  165  291  364   估值分析         

流动资产合计 1,726  1,501  1,950  2,730   PE 91  57  30  20  

长期股权投资 21  21  21  21   PB 2.7  4.0  3.5  3.0  

固定资产 522  927  1,568  1,437   EV/EBITDA 35.06  33.87  16.89  12.35  

无形资产 131  131  131  131   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 867  1,682  1,778  1,647            

资产合计 2,592  3,183  3,728  4,378             

短期借款 30  83  83  83   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 53  164  269  342   净利润 110  187  348  518  

其他流动负债 50  90  183  241   折旧和摊销 35  88  150  131  

流动负债合计 133  338  535  667   营运资金变动 40  -103  -211  -258  

长期借款 0  200  200  200   经营活动现金流 190  178  299  402  

其他长期负债 47  47  47  47   资本开支 -162  -904  -246  0  

非流动负债合计 47  247  247  247   投资 -9  0  0  0  

负债合计 180  585  782  914   投资活动现金流 -176  -904  -246  0  

股本 449  449  449  449   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -5  54  64  75   债务募资 30  253  0  0  

股东权益合计 2,412  2,598  2,946  3,464   筹资活动现金流 -13  246  -13  -13  

负债和股东权益合计 2,592  3,183  3,728  4,378   现金净流量 2  -480  41  389  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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