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报告要点 

[Table_Summary] 金博股份公告比亚迪的碳陶刹车盘定点,不到 2 月时间内公司连下两城领跑同行业，且在主流车

企获得此资格，反映出公司产品品质和性能已经获得车企的充分认可。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

金博股份公告比亚迪的碳陶刹车盘定点。 

事件评论 

⚫ 碳陶盘定点公司连下两城，进度领跑同行业。6月初，公司公告广汽埃安新款车型碳陶盘

定点，当前公司再获得比亚迪碳陶盘定点，不到 2月时间内公司连下两城领跑同行业，且

在主流车企获得此资格，反映出公司产品品质和性能已经获得车企的充分认可；基于此，

我们判断如果生产和销售顺利推进，碳陶盘业务有望对 2023年带来边际利润贡献。我们

结合市场潜在需求和当前产业研发现状，保守估计假设 2023年公司碳陶盘销量 10万片，

单车客单价 1.2万元（4片合计），35%的毛利率，20%净利率，实现业绩增厚 6000万。 

⚫ 碳陶盘市场空间广阔，未来龙头第二曲线渐清晰。相比传统钢盘/铸铁盘，碳陶盘性能优

势显著：1）减重效果更为明显，保守估计对汽车节能效果贡献会在 10%以上。2）制动

距离端、提速快、安全性能好。我们在 2022年 2月外发专题报告《碳基刹车材料：锚向

飞机、高铁、汽车，三个百亿渗透可期》，就碳陶刹车盘在三大领域的应用现状进行了详

细论述，我们预计未来在汽车领域市场空间在百亿级别。同时，不排除未来在一些外资车

企及高端跑车领域的碳陶盘市场中也有国产化契机出现。虽然当然碳陶盘刹车盘单车价

值较大，经济优势不显著，但是作为选配部件依然可获得车企的较高认可；同时未来在主

导企业技术革新和规模生产下，生产成本迎来一定幅度下降，彼时经济性也将逐步凸显。 

⚫ 主业热场竞争格局拐点或至，龙头地位和话语权提升。主业光伏热场市场从过去的供不应

求到平衡格局转变，2022年是全行业新产能投放高峰期，因此在此轮供给扩张周期中， 

具备成本优势的龙头企业显然可借力价格策略实现话语权的变现。同时，热场尺寸不断升

级下（32-36寸渐成主流），结构更占优势的龙头企业未来有望率先迎来盈利复苏。 

⚫ 预计 2022-2023年业绩为 6.6、8.3亿元，对应 PE为 39、31倍（暂不考虑增发），买入

评级。 

 

风险提示 

1、热场产品价格继续大幅下跌； 

2、碳陶盘进度较为缓慢。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 320.39 

总股本(万股) 8,020 

流通A股/B股(万股) 6,510/0 

资产负债率 30.29% 

每股净资产(元) 25.88 

市盈率(当前) 41.01 

市净率(当前) 12.13 

近12月最高/最低价(元) 424.00/180.08 

注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《下游高景气+公司提份额，22Q1 业绩超预期》

2022-04-27 

•《看好公司主业份额扩张和中期平台化布局》

2022-03-01 

•《看好中期高景气下公司份额的持续提升》2022-

01-24 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1338 1625 2318 3399  货币资金 292 -89 -516 -275 

营业成本 572 825 1388 2021  交易性金融资产 591 591 591 591 

毛利 766 800 930 1379  应收账款 419 490 698 1024 

％营业收入 57% 49% 40% 41%  存货 270 226 380 554 

营业税金及附加 7 16 23 34  预付账款 14 33 56 81 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 271 488 696 1021 

销售费用 61 65 58 85  流动资产合计 1858 1739 1905 2995 

％营业收入 5% 4% 3% 3%  长期股权投资 10 10 10 10 

管理费用 71 78 65 95  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 5% 3% 3%  固定资产合计 754 952 1326 1564 

研发费用 65 70 65 95  无形资产 116 146 176 206 

％营业收入 5% 4% 3% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 8 34 42 42  递延所得税资产 34 34 34 34 

％营业收入 1% 2% 2% 1%  其他非流动资产 169 605 987 916 

加：资产减值损失 -1 0 0 0  资产总计 2941 3486 4437 5725 

信用减值损失 -17 0 0 0  短期贷款 79 0 0 0 

公允价值变动收益 3 0 0 0  应付款项 163 68 114 166 

投资收益 8 16 23 34  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 571 748 932 1299  应付职工薪酬 9 83 139 202 

％营业收入 43% 46% 40% 38%  应交税费 31 0 0 0 

营业外收支 3 10 10 10  其他流动负债 112 125 145 165 

利润总额 575 758 942 1309  流动负债合计 393 275 398 533 

％营业收入 43% 47% 41% 39%  长期借款 48 48 48 48 

所得税费用 73 95 113 157  应付债券 567 567 567 567 

净利润 501 664 829 1152  递延所得税负债 16 16 16 16 

归属于母公司所有者的净利润 501 664 829 1152  其他非流动负债 25 25 25 25 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 1050 932 1054 1189 

EPS（元） 6.26 8.27 10.33 14.36  归属于母公司所有者权益 1891 2555 3383 4535 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1891 2555 3383 4535 

经营活动现金流净额 67 546 612 770  负债及股东权益 2941 3486 4437 5725 

取得投资收益收回现金 0 16 23 34  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -640 -820 -1020 -520  每股收益 6.26 8.27 10.33 14.36 

其他 3 0 0 0  每股经营现金流 0.83 6.81 7.64 9.60 

投资活动现金流净额 -638 -804 -997 -486  市盈率 56.73 38.72 31.01 22.30 

债券融资 0 0 0 0  市净率 15.06 10.06 7.59 5.67 

股权融资 8 0 0 0  EV/EBITDA 46.27 35.84 27.84 18.96 

银行贷款增加（减少） 676 -79 0 0  总资产收益率 17.0% 19.0% 18.7% 20.1% 

筹资成本 -40 -44 -43 -43  净资产收益率 26.5% 26.0% 24.5% 25.4% 

其他 73 0 0 0  净利率 37.5% 40.8% 35.8% 33.9% 

筹资活动现金流净额 716 -123 -43 -43  资产负债率 35.7% 26.7% 23.8% 20.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 145 -381 -427 241  总资产周转率 0.45 0.47 0.52 0.59 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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