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[Table_Summary] 公司自 2005 年成立之初，深耕碳碳复合材料及产品，主要应用于光伏晶硅制造热场。目前公

司在碳碳热场领域的市场份额约 40%，成本优势下引领行业扩张，龙头地位稳固。同时，公司

基于碳基复合材料技术平台优势，拓展半导体产业关键材料、碳陶刹车片、锂电池负极关键材

料等业务，创造第二成长曲线，并有望支撑估值跃迁。 
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[Table_Summary2] 从热场龙头到平台化发展，多元成长可期 

公司自 2005年成立之初，深耕碳碳复合材料及产品，主要应用于光伏晶硅制造热场。2017年

公司碳基复合材料产能仅 110吨，2022年底预计达到 3000吨左右。目前公司市场份额约 40%，

龙头地位稳固。未来，公司将基于碳基复合材料技术平台优势，进行持续新技术研发、新产品

开发、新领域拓展，例如半导体产业关键材料、碳陶刹车片、锂电池负极关键材料等。公司目

标打造成全球领先的先进碳基复合材料研发和产业化平台，持续成长可期。 

成本利刃，助力并引领行业扩张，走在行业前列 

首先，我们认为双碳背景之下，装机的高景气增长确定性无疑。我们预计 2025年全球新增光

伏装机规模有望超 500GW，十四五期间光伏装机规模的年均复合增速有望超 30%。碳碳作为

消耗性材料，因此整体需求增速与下游趋势同步。其次，与石墨相比，性能更优异、寿命更长、

综合性价比更高，在单晶拉制炉热场中产品替代率快速提高，尤其在高纯度、大尺寸的热场发

展趋势中，其性能优势体现更为明显，目前碳基复合材料渗透率已经达到 60%，未来还有提升

空间。我们测算 2021年全球碳碳热场的市场空间为 36亿元，2025年达近百亿。2022年是行

业装机大年，热场材料需求爆发增长；2023年本轮扩产高峰消化期，后续预计重回加速通道。 

在 2019-2020年高盈利及供需趋紧背景之下，碳碳复材行业主导企业纷纷加大产能建设，21-

23年是建设-投产高峰期。同时，行业部分新进入者包括中小企业在 2021-2022也加大了产能

建设步伐，部分企业也在一级市场融资进行扩张。在此轮供给扩张周期中， 具备成本优势的龙

头企业如公司显然可借力价格策略实现话语权的变现，2021Q4和 2022Q1公司的单季度毛利

率分别降至 56%和 53%，我们预计在此盈利水平下，小企业盈利空间较为有限。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。 

加码碳陶盘业务，第二曲线渐明晰 

碳陶盘开启第二成长曲线。我们曾在 2月份发布专题报告《碳基刹车材料：锚向飞机、高铁、

汽车，三个百亿渗透可期》，目前看逻辑正在逐步兑现。我们测算碳陶刹车盘未来空间在百亿以

上，相比目前的热场，其市场空间更大。金博股份已公告广汽埃安、BYD两个定点，不排除未

来更多车企和更多生产企业切入并实现定点。我们认为，当下市场不必纠结定点孰先孰后，应

更聚焦碳陶盘对传统盘的革新浪潮开启带来广阔的行业空间。碳陶盘及其他新业务逐步开启，

为龙头企业提供第二成长曲线，并有望支撑估值跃迁。 

盈利预测与估值 

我们预计 2022-2024年公司有望实现归母净利润分别为 6.6、8.3、11.2亿元，对应 PE分别为

41、33、24倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、碳陶盘进度低于预期； 

2、热场产品价格继续大幅下跌。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 330.86 

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) 42.35 

市净率(当前) 12.53 

近12月最高/最低价(元) 424.00/180.08 

注：股价为 2022 年 7 月 27 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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从热场龙头到平台化发展，多元成长可期 

深耕碳基复合材料，光伏热场龙头地位稳固 

公司从事先进碳基复合材料及产品的研发、生产和销售，现阶段聚焦于碳碳复合材料及

产品，主要应用于光伏行业的晶硅制造热场。2005 年金博公司成立；并且在次年公司

就在碳纤维预制体制备关键技术获得突破；2007年完成碳纤维预制体技术产业化；2009

年便推出多款高性能碳基热场新产品；2012-2013年突破低成本制备关键技术，成立工

程研发中心，并推出光伏高性能碳碳整套热场解决方案。2019 年成为唯一一家入选工

信部第一批专精特新“小巨人”名单的先进碳基复合材料制造企业。2020 年 5 月登陆

科创板，公司将持续加大技术创新力度，进行相关多元化产品的开发和市场拓展。 

图 1：公司深耕光伏热场，逐步打造材料平台，进行多元化产品的开发和市场拓展 

 

资料来源：公司官网，公司公告，长江证券研究所 

 

图 2：单晶拉制炉热场系统结构 

 
资料来源：公司招股说明书，长江证券研究所 

 图 3：公司碳基复合材料的产品式样图和介绍 

 
资料来源：公司招股说明书，长江证券研究所 

 

当前公司的核心业务光伏碳碳材料，凭借技术、品质及成本优势，市场份额稳步提升。

2017年公司碳基复合材料产能仅约 110万吨，2022年底预计达到 3000吨左右。目前

公司市场份额预计达到 40%左右，大幅领先竞争对手。 

 

 

 

2005
公司成立，开启碳基
复合材料民用探索

2007
碳纤维预制体
技术产业化

2011
大尺寸碳/碳复合材料制
备关键技术取得突破

2013
推出光伏高性能碳/碳
整套热场解决方案

2015
公司整体变更为
“湖南金博碳素股
份有限公司”

2006
碳纤维预制体
制备关键技术
获得突破

2009
推出多款高性能
碳基热场新产品

2012
突破低成本制备关键技术，
成立工程研发中心

2014
荣获“湖南省科
技进步一等奖”

2016
获评“国家知
识产权优势企
业”

2019
成为唯一入选工信部第一批
专精特新“小巨人”名单的
先进碳基复合材料制造企业

2020
成功登陆科创板，
成为湖南省第三家
科创板上市公司

2021
设立全资子公司湖
南金博碳陶科技有
限公司

2022
公司收到广汽埃安
新能源、比亚迪的
开发定点通知书
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图 4：金博股份近年来碳碳热场产销规模快速增长，市场份额稳步提升（吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

平台化公司体系确立，中期多元增长可期 

未来，公司将在碳基复合材料领域进行持续新技术研发、新产品开发、新领域拓展，进

一步发挥技术和规模优势，不断提升市场占有率和市场地位，将公司打造成全球领先的

先进碳基复合材料研发和产业化平台。 

表 1：公司众多基于碳基复合材料领域的核心专利下游拓展领域广泛 

序号 主要核心技术 核心技术内容简述 技术来源 应用情况 

1 碳纤维成网技术 
一种全新的成网方案，解决了碳纤维成网的技术难题，有效降低了纤维损

伤，实现了铺网的连续生产。 
自主开发 

所有主营

业务产品 

2 布网复合针刺技术 

一种碳纤维布网复合的针刺设备，利用特殊的工艺带动网胎纤维产生转移，

从而形成垂直于碳纤维布的 Z向纤维，使毡体具有一定的三维结构，达到了

复合的目的，从而解决了布网复合的技术难题。 

自主开发 
所有主营

业务产品 

3 自动送料针刺技术 
一种全自动送料针刺装置，实现了针刺密度的自由调节，满足了工艺要求，

大幅提高了针刺效率，实现了碳纤维预制体的连续化生产。 
自主开发 

所有主营

业务产品 

4 快速化学气相沉积技术 
采用单一碳源气体，开发了快速化学气相沉积技术，使致密化周期小于

300h，远低于行业平均时间，技术处于行业领先水平。 
自主开发 

所有主营

业务产品 

5 
大型化学气相沉积炉工艺装

备技术 

布局多个独立控制的加热区，开创多个料柱、多个进气口，生产效率提高达

40%，单位能耗降低达 30%，突破了多料柱、多进气口化学气相沉积炉设计

和制造难题。 

自主开发 
所有主营

业务产品 

6 高温纯化技术 一种无需氯气或氟利昂就可以纯化的工艺，纯度可达 100ppm以内。 自主开发 
所有主营

业务产品 

7 
大尺寸、形状复杂部件的结

构和功能一体化制造技术 

实现产品结构和性能的多样化结合，通过这种结构功能一体化制造的热场产

品，构造特定的温度场、气流场和空间匹配，实现热场综合性能的提升。 
自主开发 

所有主营

业务产品 

8 
高性能、低成本先进碳基复

合材料产 

根据产品的功能，采用整体设计技术，利用设计软件模拟产品的使用场景，

结合产品功能，进行多种设计与工 
自主开发 

所有主营

业务产品 

9 预制体自动铺层技术 

通过生产装备的自主化设计，满足不同产品对碳纤维布的铺层要求，实现铺

层张力与铺层一致性，提升预制体的均匀性，进一步提高了产品的使用性能

与使用寿命。 

自主开发 
所有主营

业务产品 

10 产品模块化技术 
一种利用零部件构建高性能产品的碳基复合材料制备技术，避免了面临迭代

时依旧完好如新的窘境，提升了产品的生命周期，降低了产品维护成本。 
自主开发 

所有主营

业务产品 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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根据公告，公司目前产业布局如下： 

1、金博股份：做好经营管理与协同管理工作的同时，做战略规划和产业布局； 

2、金博研究院：面向材料、工艺、装备等的研发与产业孵化； 

3、金博投资：面向资本运作与产业投资； 

4、金博碳碳：主营光伏、半导体产业关键材料、热处理行业高温材料、高温高纯晶硅热

场、高温热处理热场、高纯碳碳复合材料等； 

5、金博氢能：主营氢能产业关键材料、制氢、储氢、用氢；高压氢气瓶与碳纸、碳纤维

树脂基材料、碳纤维化合物材料等； 

6、金博碳/陶：主营汽车、高铁、风电等领域摩擦制动材料、新型高效轻质制动盘、低

成本碳/陶复合材料、高性能摩擦制动材料等； 

7、金硅科技：系金博股份参股公司，主营锂电池负极关键材料、碳负极/硅碳负极材料。 

图 5：公司基于碳基复合材料的平台多元化发展，中长期增长可期 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

成本利刃，助力并引领行业扩张，走在行业前列 

需求不止于产业链β，渗透率提升α仍在 

光伏高增+硅片扩张高峰，光伏热场β强劲 

光伏行业中长期高增趋势愈发清晰。全球范围双碳政策频出，自上而下驱动装机规模增

长，也提高了行业远期空间的确定性和成长性，奠定了光伏装机规模高增的基础。同时，

当前全球众多地区光伏发电的 LCOE 成本已经低于传统能源，后期在转化效率提升的

带动下，光伏组件及 BOS 成本的下降空间依然广阔，光伏全面平价时代正加速来临。

结合行业中长期情况，我们预计 2025 年全球新增光伏装机规模有望超 500GW，十四

五期间光伏装机规模的年均复合增速有望超 30%。光伏行业长期成长的确定性是光伏

热场细分赛道实现快速增长的重要基础。 
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图 6：2025年全球光伏装机规模有望超 500GW（GW） 

 

资料来源：CPIA，长江证券研究所 

硅片供需优于预期，单位盈利有望维持良好。2022年尽管硅片产能扩张加速，中环、隆

基公告 50GW以上硅片产能规划，一体化企业在组件扩张的同时硅片产能也不断加码，

一些新进入者也抛出了 10GW 级的扩张计划，但源于硅料紧缺且硅片格局仍然维持良

好，全年价格传导顺利，盈利水平预计维持良好。展望 2023年硅片拉晶炉耗材石英坩

埚供需紧张，有望复制硅料之于硅片的约束作用，2023年硅片环节盈利展望乐观。 

图 7：今年以来硅片盈利持续修复（元/W） 

 

资料来源：PV Infolink，长江证券研究所 

硅片环节，在需求高增和盈利能力有保障的支撑下，近年来处于加速扩张周期。根据我

们不完全统计，2022-2023年累计的单晶硅片产能将分别达到 579、742GW，新增规模

分别为 241、164GW，是热场需求的重要来源。 
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图 8：2022-2023年单晶硅片产能大规模扩张（GW） 

 

资料来源：公司公告，智汇光伏，光伏們，CPIA，长江证券研究所 

 

性能优于石墨材料，渗透率提升α仍在 

目前热场材料主要是静态石墨材料和碳碳复合材料两种。碳碳复合材料是碳纤维增强碳

基体的一类复合材料，其特点是断裂韧性较高，同时具备良好的耐腐蚀性、耐摩擦性。

光伏用的碳碳热场材料产品经过 1800℃-2000℃的高温热处理，具备良好的耐热冲击性，

与石墨相比，性能更优异、寿命更长、综合性价比更高，目前已经被广泛应用于光伏晶

体生长设备中。 

此外，碳碳复合材料具有结构可设计性。通过预制体结构设计和致密化工艺可以制备不

同尺寸和形状的碳碳热场材料制品。而石墨需要先制备实心坯料，再进行机械加工后形

成最终产品。因此，碳碳复合材料相对于石墨而言，无余料浪费，优势较明显；同时，

碳碳复合材料具有功能可设计性，通过制备高、中、低不同密度碳碳热场材料制品，用

以匹配晶体硅生长加热、隔热、承载等不同功能需求，该特性可以有效降低单晶硅生产

能源消耗，直拉单晶炉采用碳碳复合材料作为隔热屏，可比采用石墨材料节省 20%-25%

电能。 

表 2：碳碳复合材料与石墨材料物理特性对比 

物理特性 碳碳复合材料 石墨材料 

密度（g･cm-3） 1.75-1.83 1.70-1.85 

孔隙度/% 20%-1% 5%-1% 

热导率/W（m･K）-1 54(∥) 22(⊥) 90~130 

耐压强度/Pa 74 35~40 

抗弯强度/Mpa 291(⊥) 55-86 

资料来源：中天火箭 IPO书，长江证券研究所 

2016 年以来，碳基复合材料产品在单晶拉制炉热场中产品替代率快速提高，目前碳基

复合材料渗透率已经达到 60%，未来还有提升空间，其中，坩埚、导流筒产品市场占有

率更是大幅超过石墨材料。 

 

表 3：单晶拉制炉热场产品替代率逐步提升 
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年份 2010年 2016年 2019年 

产品 
碳基复

合材料 

等静压

石墨 
碳基复合材料 

等静压

石墨 

碳基复

合材料 

等静压

石墨 

坩埚 <10% >90% >50% <50% >85% <15% 

导流筒 <10% >90% <30% >70% >55% <45% 

保温筒 <10% >90% <30% >70% >45% <55% 

加热器 <1% >99% <3% >97% <5% >95% 

其他 <5% >95% <20% >80% <35% >65% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

下游大尺寸的升级，碳基复合材料优势再显现。公司先进碳基复合材料及产品的主要应

用场景为晶硅制造热场系统，主要包括单晶拉制炉热场系统、多晶铸锭炉热场系统及部

件。在光伏行业及半导体行业，由于技术发展及产品的快速迭代，硅片向高纯度、大尺

寸发展也是其最基本的趋势，同时也对大尺寸硅片制备设备提出了更高要求。因此，高

温热场系统应用中，先进碳基复合材料产品向高纯度、大尺寸方向发展是必然趋势。这

一变化过程中，碳基材料相较传统石墨材料性能优势再次得到体现。 

下游大尺寸的升级，碳基复合材料优势再显现。公司先进碳基复合材料及产品的主要应

用场景为晶硅制造热场系统，主要包括单晶拉制炉热场系统、多晶铸锭炉热场系统及部

件。在光伏行业及半导体行业，由于技术发展及产品的快速迭代，硅片向高纯度、大尺

寸发展也是其最基本的趋势，同时也对大尺寸硅片制备设备提出了更高要求。因此，高

温热场系统应用中，先进碳基复合材料产品向高纯度、大尺寸方向发展是必然趋势。这

一变化过程中，碳基材料相较传统石墨材料性能优势再次得到体现。 

图 9：2020-2030 年不同尺寸硅片市场占比变化趋势情况 

 

资料来源：CPIA，长江证券研究所 

此外，导流筒的使用寿命约为 2年左右，保温筒的使用寿命为 1年半左右，而坩埚的使

用寿命约为 6-8 个月，相对较短。因此从中期维度来看，行业还存在较大的替换需求。 
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表 4：公司产品的使用寿命 

产品类别 使用寿命 

导流筒 2年 

保温桶 1.5年 

坩埚 6-8月 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

“十四五”需求扩容，百亿市场可期 

我们测算 2021年全球碳碳热场的市场空间为 36亿元，2025年达到 90亿。2022年是

行业装机大年，热场材料需求呈现加速爆发态势。2023 年行业历经本轮扩产高峰消化

后，预计重回加速通道，百亿市场空间可期。 

表 5：热场空间广阔（亿元） 

项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

新增需求 

存量单晶硅片产能（GW） 110 194 338 579 742 890 1068 

新增单晶硅片产能（GW） 24 84 144 241 164 148 178 

单 GW产能所需单晶炉数 90 85 80 80 80 80 80 

新增产能中碳碳综合渗透率 54% 55% 60% 62% 65% 67% 68% 

单炉热场总质量（kg） 158 171 195 204 212 217 221 

新增需求量（吨） 184 670 1344 2452 1798 1719 2136 

替换需求 

全球装机量（GW） 115 137 170 251 347 446 571 

容配比 1.20 1.20 1.22 1.25 1.25 1.25 1.25 

单晶组件渗透率 30% 85% 100% 100% 100% 100% 100% 

单晶硅片需求量（GW） 41 140 207 314 434 558 713 

单 GW产能所需单晶炉数 90 85 80 80 80 80 80 

总产能中碳碳综合渗透率 54% 55% 60% 62% 65% 67% 68% 

单炉热场总耗量（kg） 190 204 236 247 258 266 272 

新增需求量（吨） 463 1416 2158 3896 5904 8226 10512 

改造需求 

存量产能中碳碳综合渗透率 54% 55% 60% 62% 65% 67% 68% 

需要改造的存量单晶硅片产能 54 51 98 167 217 214 230 

改造比例 10% 10% 20% 25% 30% 30% 30% 

改造需求量（吨） 76 74 241 541 880 1586 2972 

需求合计（吨） 723 2160 3743 6888 8583 11531 15620 

均价（不含税，万元/吨） 105 94 86 70 60 54 51 

市场空间（亿元） 9 23 36 54 58 70 90 

同比 - 166% 59% 50% 6% 21% 29% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

行业处于跑马圈地新阶段，公司成本优势较为突出 

在 2019-2020 年高盈利及供需趋紧背景之下，碳碳复材行业主导企业纷纷加大产能建

设，21-23年是建设-投产高峰期。同时，行业部分新进入者包括中小企业在 2021-2022

也加大了产能建设步伐，部分企业也在以及市场融资进行扩张。 
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表 6：主要上市企业扩产情况（吨） 

产能 2019 2020 2021 2022E 

金博股份 200 482 1800 2800 

天宜上佳   1000 2000 

西安超码 200 200 275 565 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

图 10：金博与同行的销量近年都在显著扩张，金博扩张更快（吨）  图 11：金博与同行的收入近年都在显著扩张（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

热场材料成本结构：制造费用、材料成本，人工费用相对偏低。以金博为例，2021年材

料费用占比 52%、制造费用 31%、人工成本 17%。 

图 12：2021年金博生产成本结构  图 13：2021年超码生产成本结构 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

表 7：公司和同行成本拆分对比（万元） 

    2017 2018 2019 2020 2021 

材料成本 

中天火箭 2564  3785  3827  6113  11743  

金博股份 1081  1509  2846  6979  29692  

天宜上佳         4232  

人工成本 

中天火箭 891  1249  1229  2148  2434  

金博股份 1154  1190  2021  3327  9723  

天宜上佳         318  

制造费用 中天火箭 4044  5260  5790  8261  15243  
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金博股份 2556  2598  3939  5208  17694  

天宜上佳         1112  

吨材料成本 

中天火箭 23.0 24.5 22.3 23.1 24.5 

金博股份 10.4 11.6 12.8 15.6 19.1 

天宜上佳         18.2 

吨人工成本 

中天火箭 8.0 8.1 7.2 8.1 5.1 

金博股份 11.1 9.2 9.1 7.4 6.3 

天宜上佳         1.4 

吨制造费用 

中天火箭 36.3 34.0 33.7 31.2 31.8 

金博股份 24.5 20.0 17.7 11.6 11.4 

天宜上佳         4.8 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

图 14：公司和超码毛利率对比 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  注：超码为中天火箭全资子公司 

 

同时，依托成本优势，公司具备较强市场话语权。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,2021Q4和2022Q1公

司的单季度毛利率分别降至 56%和 53%，我们预计在此盈利水平下，小企业基本盈利

空间较为有限。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。 
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图 15：公司单季度毛利率 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

公司主要客户为中环系、隆基系、晶科系、晶澳系等主要企业，过去多年前 5家客户合

计贡献收入占比均在 75%以上，2021年为 65%。依托过往较好的供货口碑，公司积累

了较强的渠道粘性和充裕的订单支撑。 

表 8：2021年公司前 5大客户 

2021 客户名称 销售额（亿元） 占总额比例（%） 

1 无锡上机数控股份有限公司（上机系） 2.09 15.63 

2 天津中环半导体股份有限公司（中环系） 1.91 14.26 

3 隆基绿能科技股份有限公司（隆基系） 1.67 12.46 

4 晶科能源控股有限公司（晶科系） 1.58 11.84 

5 晶澳太阳能控股有限公司（晶澳系） 1.42 10.6 

合计 / 8.67 64.79 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

加码碳陶盘业务，第二曲线渐明晰 

碳陶盘需求空间广阔，新能源车放量下的新宠 

目前广泛用于高速列车、汽车和飞机上的刹车材料主要是粉末冶金和 C/C复合材料。然

而，粉末冶金刹车材料存在高温容易粘结、摩擦性能易衰退、高温强度下降显著、抗热

震能力差、使用寿命短等缺点；而 C/C刹车材料存在静态和湿态摩擦系数低（湿态相对

干态衰减约 50%）、热库体积大、生产周期长（约 1200h）及生产成本高等问题，制约

其进一步发展及应用。碳陶刹车材料作为近年来继粉末冶金材料和 C/C 复合材料之后

发展的一种高性能刹车材料。与传统金属及半金属刹车材料相比，其具有密度低、强度

高、摩擦性能稳定、摩擦量小、制动比大、耐高温、使用寿命长等优点。与 C/C复合材

料相比，由于引入了适量 SiC陶瓷硬质材料作基体，材料抗氧化性和摩擦系数得以提高，

而且摩擦性能对外界环境介质（霉菌和油污、潮湿等）不敏感。因此，碳陶瓷 C/SiC刹

车材料在高速列车、汽车、飞机等领域具有广阔应用前景。 
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表 9：碳陶刹车材料与传统的刹车材料和碳陶刹车材料对比 

  粉末冶金 碳碳刹车材料 碳陶刹车材料 

缺点 

高温易粘结、摩擦性能易

衰退、高温强度下降显

著、抗热震能力差、使用

寿命短 

静态和湿态摩擦系数低（湿

态相对干态衰减约 50%）、

热库体积大、生产周期长

（约 1200h） 

制作工艺复杂，需要把

原材料在高温高压下长

时间压铸，因此制造成

本较高 

优点     

密度低、强度高、摩擦

性能稳定、摩擦量小、

制动比大、耐高温、使

用寿命长 

资料来源：搜狐网，长江证券研究所 

 

表 10：常见的刹车材料性能系数对比 

  摩擦系数 湿态摩擦系数 磨损率 密度 

铸铁 1  1 1  1  

粉末冶金 2~3 1~2 0.10  0.50  

碳碳材料 2~3 1~2 0.01  0.25  

碳陶材料 3~4 3~4 0.01  0.25  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 11：碳陶盘的性能 

碳陶刹车带来的具体性能改善 

轻量化 

悬挂系统以下每减 1kg，相当于悬挂系统以上减少 5kg 的效果，以 一对 380mm 碳陶刹车盘重量为 12kg，而一对 380mm 

灰铸铁制动盘为 32kg 为例，悬挂以下减少 20kg，相当于悬挂系统以上减少 100kg 重量效果，新能源电动车可以大幅提高

续航里程。 

提速快 同款同车条件下，使用碳陶刹车系统提速快 30%， 

制动距离短 
同款同车条件下，100km 到 0km，常规车辆制动距离为 42m，碳陶制动距离为 30m，缩短距离约 35%，大大降低意外事

故风险。 

舒适度提高 
当悬挂系统以下减轻重量，其优势是方向盘操控灵巧，车身震动小。当遇到颠簸不平路段，即使簧下震动频率增加，而振幅

减小明显，随之舒适度大幅提高。 

无热衰退 
普通的刹车碟容易在全力制动下因高热产生热衰退，而陶瓷刹车碟能有效而稳定地抵抗热衰退，其耐热效果比普通刹车盘高

出许多倍，碳陶材质能满足 1650℃高温使用，摩擦系数不降反升。 

无热胀冷缩 
频繁刹车条件下，灰铸铁刹车盘在 900℃高温中，材质会发生熔融粘结、变形、龟裂等现象，而碳陶刹车盘耐高温、稳定性

好，在 2000℃以下不会产生任何热胀冷缩。 

节能环保 按照相关汽车厂商公布数据，车身减重 100kg 节约能耗 10%，且碳陶刹车盘在刹车时落下的极少粉尘对环境无污染。 

噪音小 碳陶刹车系统刹车时无噪音，其内含有石墨碳能够更好的起到润滑作用。 

不生锈 碳陶材料中不含金属，不会生锈，常规灰铸铁刹车盘遇到酸碱性环境，会生锈。 

耐腐蚀 碳元素为惰性元素，遇到酸碱性环境不会被腐蚀。 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

特斯拉已经开始使用碳陶刹车盘。2021年 11月，特斯拉宣布将在 2022年中期，为旗

下最快量产车 Model S Plaid车型提供碳陶瓷刹车套件，该套装的成本已达 2万美元。

特斯拉表示：Model S Plaid 碳陶瓷刹车套件专为终极赛道体验而设计，是一个完整的

硬件套件，可在高性能驾驶期间提供最大、可重复的制动力。 
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图 16：特斯拉Model S Plaid车型预期销售价格  图 17：特斯拉Model S Plaid车型 

 

 

 

资料来源：特斯拉，长江证券研究所  资料来源：特斯拉，长江证券研究所 

 

表 12：特斯拉 2万美元的碳陶刹车套件 

数量 产品 

2个 尺寸 410 x 40mm前碳陶瓷打孔刹车盘 

2个 尺寸 410 x 32mm后碳陶瓷打孔刹车盘 

2个 6活塞一体式锻造前卡钳 

2个 4活塞一体式锻造后卡钳 

2个 集成卡钳式驻车制动器 

4个 高性能前轮刹车片 

4个 高性能后轮刹车片 

1个 高温制动液 

资料来源：和讯汽车，长江证券研究所 

 

考虑到碳基刹车成本和价格相对较贵，因此中期可能的替代市场更多在偏高端车型市场。

按照汽车分级标准，主要客分三类，A级车一般指小型轿车；B级车是中档轿车；C级

车是高档轿车。2020 年我国 A 级车市场销量最高，平均占比 58.5%，其次是 B 级车、

C级车，平均占比分别是 24.4%、8.2%，其余 A0、A00级车占比较小。 

图 18：我国历年汽车产量及增速（万辆）  图 19：2020年我国汽车分类型销售结构占比 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

进一步测算潜在市场空间： 
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1、新车市场：考虑到刹车盘使用寿命较长，一般是 7 万公里以上才需要更换，因此更

换周期较长，需求更多来自新车整车市场；假设中期我国汽车年产量 2000万辆，C级

车占比 10%，为 200万辆；由此，假设单车客单价 1万元，C级车中 60%使用碳陶刹

车，那么市场空间可达 120亿元。 

2、改造车市场：目前我国汽车保有量 3亿辆，改装比例大约 5%（欧美国家改装比例达

80%）；假设改装比例维持 5%。进一步，假设远期改装车中更换碳刹车盘比例为 10%，

对应碳陶刹车盘市场空间为 150亿。 

表 13：我国汽车领域碳陶刹车市场空间测算 

市场空间测算 

新车市场 

我国汽车年产量（万辆） 2000 

C级车占比 10% 

C级车数量（万辆） 200 

碳陶刹车在 C级车渗透率 20% 40% 60% 80% 100% 

目标市场车产量（万辆） 40  80  120  160  200  

单车价格(万元) 1 1 1 1 1 

市场空间（亿元） 40  80  120  160  200  

改装市场 

我国汽车保有量（亿辆） 3 3 3 3 3 

改装比例 5% 5% 5% 5% 5% 

改装更换碳刹车比例 5% 10% 15% 20% 25% 

目标市场车产量（万辆） 75 150 225 300 375 

单车价格(万元) 1 1 1 1 1 

市场空间（亿元） 75 150 225 300 375 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

公司定点连下两城，领跑同行 

2021年 10月 26日，金博股份发布公告拟在湖南省益阳市高新区投资 1.5亿元人民币

设立全资子公司湖南金博碳陶科技有限公司。2022 年以来，公司公告陆续收到广汽埃

安、比亚迪定点通知，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。 

 

表 14：公司在碳陶盘领域的进展情况 

碳陶定点进度推进情况 

2021年 10月 金博股份发布公告，拟在湖南省益阳市高新区投资 1.5亿元人民币设立全资子公司湖南金博碳陶科技有限公司 

2021年 12月 
金博股份通过官方公众号发文称，其全资子公司金博碳陶与湖南湖大艾盛汽车技术开发有限公司签署战略合作协

议，双方将共同推进高性能碳/陶复合刹车材料应用。 
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2022年 6月 公司公告收到广汽埃安新能源汽车有限公司新款车型的零部件试制启动通知书 

2022年 7月 公司公告收到比亚迪的开发定点通知书 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

盈利预测与估值 

我们预计 2022-2024年公司有望实现归母净利润分别为 6.6、8.3、11.2亿元，对应 PE

分别为 41、33、24倍，维持“买入”评级。 
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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 1630 2636 3226  货币资金 292 403 58 806 

营业成本 572 830 1693 1896  交易性金融资产 591 591 591 591 

毛利 766 800 943 1330  应收账款 419 0 0 0 

％营业收入 57% 49% 36% 41%  存货 270 227 464 519 

营业税金及附加 7 16 26 32  预付账款 14 33 68 76 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 271 490 792 969 

销售费用 61 65 90 84  流动资产合计 1858 1745 1972 2960 

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

管理费用 71 70 79 90  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 4% 3% 3%  固定资产合计 754 952 1326 1564 

研发费用 65 72 79 90  无形资产 116 116 116 116 

％营业收入 5% 4% 3% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 8 14 31 30  递延所得税资产 34 34 34 34 

％营业收入 1% 1% 1% 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 3462 4445 5600 

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 68 139 156 

投资收益 8 16 26 32  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 571 742 928 1261  应付职工薪酬 9 83 169 190 

％营业收入 43% 46% 35% 39%  应交税费 31 0 0 0 

营业外收支 3 10 10 10  其他流动负债 112 105 105 105 

利润总额 575 752 938 1271  流动负债合计 393 256 413 450 

％营业收入 43% 46% 36% 39%  长期借款 48 48 48 48 

所得税费用 73 94 113 153  应付债券 567 567 567 567 

净利润 501 658 825 1119  递延所得税负债 16 16 16 16 

归属于母公司所有者的净利润 501 658 825 1119  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 913 1070 1107 

EPS（元） 6.26 8.21 10.29 13.95  归属于母公司所有者权益 1891 2549 3375 4494 

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 2549 3375 4494 

经营活动现金流净额 67 1008 661 1249  负债及股东权益 2941 3462 4445 5600 

取得投资收益收回现金 0 16 26 32  基本指标     

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

资本性支出 -640 -790 -990 -490  每股收益 6.26 8.21 10.29 13.95 

其他 3 0 0 0  每股经营现金流 0.83 12.57 8.24 15.57 

投资活动现金流净额 -638 -774 -964 -458  市盈率 56.73 41.08 32.76 24.17 

债券融资 0 0 0 0  市净率 15.06 10.61 8.01 6.02 

股权融资 8 0 0 0  EV/EBITDA 46.27 36.70 30.21 19.66 

银行贷款增加（减少） 676 -79 0 0  总资产收益率 17.0% 19.0% 18.6% 20.0% 

筹资成本 -40 -44 -43 -43  净资产收益率 26.5% 25.8% 24.5% 24.9% 

其他 73 0 0 0  净利率 37.5% 40.4% 31.3% 34.7% 

筹资活动现金流净额 716 -123 -43 -43  资产负债率 35.7% 26.4% 24.1% 19.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 145 111 -346 748  总资产周转率 0.45 0.47 0.59 0.58 

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。 

 

办公地址 

[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 

P.C /（200122） 

Add /武汉市新华路特 8号长江证券大厦 11楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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