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市场数据  
收盘价(元) 182.51 

一年最低/最高价 147.99/414.00 

市净率(倍) 7.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,727.50 

总市值(百万元) 14,637.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.11 

资产负债率(%,LF) 35.70 

总股本(百万股) 80.20 

流通 A 股(百万股) 64.26  
 

相关研究  
《金博股份(688598)：与天科合达

在第三代半导体领域达成战略合

作，平台化布局厚积薄发》 

2022-04-10 

《金博股份(688598)：2022Q1业绩

预告点评：业绩大超预期，热场龙

头加速扩产进入业绩释放期》 

2022-03-12 

《金博股份(688598)：2021 年报点

评：业绩符合预期，C/C 热场龙头

开启平台化布局》 

2022-02-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,338 1,900 2,416 3,125 

同比 214% 42% 27% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 501 708 898 1,168 

同比 197% 41% 27% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.25 8.82 11.20 14.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.21 20.68 16.30 12.54 
 
 
[Table_Summary] 事件：2022Q1 公司营收 4.5 亿元，同比+125.8%；归母净利润 2.03 亿元，同比+162.5%。 

投资要点 

◼ 2022Q1 业绩符合预期，归母净利润处于预告中位数：2022Q1 金博营收 4.5 亿元，
同比+125.8%，环比+0.1%；归母净利润 2.03 亿元，同比+162.5%，环比+21.6%，位
于业绩预告中位数；扣非归母净利润 1.37 亿元，同比+83.9%，环比-9.9%。我们预
计剔除股份支付费用和可转债利息影响的扣非归母净利润约 1.7 亿元，同比+116%，
环比-9%。我们预计 Q1 出货量约 589 吨，对应单吨售价约 76 万元符合预期，剔除
股份支付费用和可转债利息影响的扣非归母净利润对应单吨利润 29 万元。 

◼ 受碳纤维涨价影响毛利率下滑，经营性净利率仍维持高位（38%）：2022Q1 金博毛
利率为 53.4%，同比-9.1pct，环比-2.2pct，主要系原材料碳纤维价格维持高位所致，
目前国产碳纤维仍维持在 220 元/kg 的高位水平，随着碳纤维产能释放，我们预计
2023 年有望下降到 150 元/kg 左右，同时金博通过技术创新，有望进一步提高碳纤
维利用率（热场：碳纤维有望从当前的 1：0.8 逐渐提高至 1：0.5），原材料量价双
控有望推动金博在让利客户过程中维持高毛利。 

2022Q1 金博净利率为 45%，同比+6.2pct，环比+7.9pct；扣非归母净利率为 30.4%，
同比-6.8pct，环比-3.4pct，非经常性损益主要是政府补助。2022Q1 期间费用率较为
稳定为 15.6%，同比-0.8pct，其中销售费用率 3.1%，同比-0.9pct；管理费用率（含
研发）11.1%，同比-1.5pct；财务费用率 1.4%，同比+1.7pct。 

2022Q1 剔除股份支付和可转债利息影响的扣非净利率为 38%，同比-2pct，环比-

4pct，仍维持高位，主要系规模效应及公司持续进行技术降本所致。中长期稳态情
况下，我们预计金博的毛利率维持在 50%以上，经营性净利率有望稳定在 30-35%，
主要系以下优势：（1）我们判断金博作为行业龙头的热场单吨售价相较行业有 5%-

10%溢价；（2）金博具备规模优势，我们预计 2023H1 产能达 3450 吨；（3）金博过
去降本主要围绕缩短沉积周期，未来降本主要围绕提高碳纤维利用率，我们认为其
成本仍有明显下降空间。 

◼ 存货持续高增，经营活动净现金流明显改善：截至 2022Q1 末公司存货 1.9 亿元，
同比+98%；合同负债 0.05 亿元，同比-83%；应收账款 5.1 亿元，同比+259%。2022Q1

经营活动净现金流为 1.6 亿元，相较于 21Q1 的-0.3 亿元增长较多，回款情况良好。 

◼ 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：市场
担心热场供大于求，但我们认为随着 2022 年下半年硅料供给约束解除，下游稼动
率会逐步上升，预计 2022 年 CC 热场需求量 7000-8000 吨，行业处于供需平衡状
态。光伏行业通过技术进步而不断降本增效的逻辑在热场行业显著体现，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。我们预计金博会持续
引导产业链降本（过去降本重点在缩短沉积周期，未来降本重点在提高碳纤维利用
率），我们预计 2022 年的单吨售价在 70-75 万元左右，单吨利润在 25-30 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：金博股份短期看光伏热场产能释放，长期是高纯材料平台化
企业，我们维持 2022-2024 年归母净利润为 7.08/8.98/11.68 亿元，当前股价对应 

PE 为 21/16/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：光伏行业竞争加剧，研发进展不及预期。  
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图1：2022Q1 剔除股份支付和可转债利息影响的扣非净利率为 38% 

 

数据来源：金博股份公告，东吴证券研究所测算 

 

 

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021全年 2022Q1

营收（亿元） 1.99 3.13 3.76 4.50 13.38 4.50

归母净利润（亿元） 0.77 1.27 1.30 1.67 5.01 2.03

扣非归母净利润（亿元） 0.74 1.15 1.19 1.52 4.60 1.37

一轮股份支付费用（亿元） 0.05 0.05 0.05 0.05 0.20

二轮股份支付费用（亿元） 0.24 0.24 0.48

可转债利息费用（亿元） 0.045 0.066 0.11 0.06

剔除股份支付和可转债利息影响后的归母净利润（亿元） 0.82 1.32 1.64 2.03 5.81 2.37

剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非归母净利润（亿元） 0.79 1.20 1.53 1.88 5.39 1.71

出货量（吨） 210 365 442 536 1,553 589

单吨售价（万元） 95.0 85.7 85.0 84.0 86.2 76.4

单吨利润（万元，扣非，且剔除股份支付和可转债利息影响） 37.6 32.9 34.5 35.0 34.7 29.1

年化产能（吨） 840 1460 1768 2144 —— 2356

规划产能投产节奏（吨） 700 1050 1400 1650 —— 1950

出货量弹性 1.2 1.4 1.3 1.3 —— 1.2

净利率 38.7% 40.6% 34.7% 37.1% 37.5% 45.1%

剔除股份支付和可转债利息影响后的净利率 41% 42% 44% 45% 43% 53%

剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非净利率 40% 38% 41% 42% 40% 38%

0.28

金博股份单季度业绩&出货量拆分【东吴机械】
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金博股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 2,395 3,285 4,562  营业总收入 1,338 1,900 2,416 3,125 

货币资金及交易性金融资产 883 938 1,460 2,276  营业成本(含金融类) 572 867 1,115 1,468 

经营性应收款项 704 1,100 1,366 1,682  税金及附加 7 12 14 19 

存货 270 356 458 603  销售费用 61 66 85 109 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 71 133 145 166 

其他流动资产 1 1 1 1  研发费用 65 91 111 141 

非流动资产 1,083 1,322 1,388 1,385  财务费用 8 12 14 14 

长期股权投资 10 13 17 19  加:其他收益 25 72 69 94 

固定资产及使用权资产 754 965 1,039 1,062  投资净收益 8 9 13 16 

在建工程 109 129 115 82  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 116 120 124 128  减值损失 -18 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 571 800 1,014 1,319 

其他非流动资产 94 94 94 94  营业外净收支  3 6 7 8 

资产总计 2,941 3,717 4,673 5,948  利润总额 575 806 1,021 1,327 

流动负债 393 462 520 626  减:所得税 73 98 122 159 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 42 22 22  净利润 501 708 898 1,168 

经营性应付款项 163 238 290 362  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 10 13 17  归属母公司净利润 501 708 898 1,168 

其他流动负债 142 172 195 226       

非流动负债 656 656 656 656  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.25 8.82 11.20 14.56 

长期借款 48 48 48 48       

应付债券 567 567 567 567  EBIT 568 730 946 1,223 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 624 850 1,088 1,384 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 1,050 1,118 1,176 1,283  毛利率(%) 57.27 54.36 53.85 53.04 

归属母公司股东权益 1,891 2,599 3,497 4,665  归母净利率(%) 37.45 37.25 37.17 37.36 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,891 2,599 3,497 4,665  收入增长率(%) 213.72 42.00 27.19 29.34 

负债和股东权益 2,941 3,717 4,673 5,948  归母净利润增长率(%) 197.25 41.23 26.93 30.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 67 437 731 950  每股净资产(元) 23.11 31.93 43.13 57.69 

投资活动现金流 -638 -443 -289 -234  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 716 -39 -20 0  ROIC(%) 25.54 21.95 22.54 22.82 

现金净增加额 145 -45 422 716  ROE-摊薄(%) 26.50 27.23 25.69 25.03 

折旧和摊销 56 120 142 160  资产负债率(%) 35.70 30.08 25.17 21.57 

资本开支 -640 -349 -199 -148  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.21 20.68 16.30 12.54 

营运资本变动 -554 -404 -313 -385  P/B（现价） 7.90 5.72 4.23 3.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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