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天宜上佳（688033.SH）事件点评：     

与兵器集团签订喉衬协议，打开碳基材料需求新领域 
 

 2022 年 08 月 06 日 

 

➢ 公告：针对某型号碳基复合材料喉衬开发项目的低成本高性能要求，经双方

友好协商，公司全资子公司天力新陶与兵器集团下属某单位于近日签订《某型号

碳基复合材料喉衬项目合作开发协议》。 

➢ 碳碳喉衬性能优越，火箭喷管新材料。固体火箭喷管由于要承受高达 3500℃

的燃气温度，5~15MPa 的压力，且液、固体粒子冲刷，高温燃气的化学腐蚀，

因而工作环境严酷；由于没有冷却系统，燃气的高温必须由其自身承担，特别是

喉衬部分工作环境更为恶劣，且要求其尺寸不能因烧蚀冲刷而变化。在 50 年代

的第一代喷管多采用高强石墨作为喉衬。在 60 年代以“民兵”导弹作为代表的喷

管多采用钨渗铜、渗银材料作为喉衬。到了 70 年代末以 MX 导弹为代表的喷管

多采用 C/C 材料作为喉衬材料，而到了 80 年代由于 C/C 材料制造技术的进步，

以三步叉戟导弹为代表，大部分战略导弹都采用了 C/C 喉衬、C/C 扩散段等材

料。到了 90 年代 C/C 螺钉、C/C 销钉、C/C 锁片等 C/C 制品陆续应用于固体火

箭的喷管。C/C 喉衬密度低，约为 1.75~1.90g/cm3，与钨渗铜喉衬相比为其的

1/8~1/10（其密度为 17.6g/cm3）。其可根据不同的要求进行设计，其断裂因

子为石墨的 10~20 倍，膨胀系数小，在 2000~2400℃仅为 4~5×10^-6/℃，

导热系数可根据密度调节，可耐 3800~4000℃的高温，抗氢气、一氧化碳、二

氧化碳等气体的腐蚀，在星角装药的发动机中喉衬烧蚀均匀，无腐蚀台阶、凹坑，

更可贵的是在 2500℃以下随着温度的升高强度上升，这是其它材料无可比拟。 

➢ “十四五”装备换装节奏加快驱动碳碳喉衬需求空间提高，与兵器集团合作

印证公司碳碳技术获得认可。“十四五”期间，我国部队整体换装节奏加快，喉

衬市场需求空间提高，公司多年来致力于向客户提供高性能、高品质的产品，通

过长期自主研发积累，掌握了包括预制体多维编织成型技术、快速定向流可控热

梯度化学气相沉积技术在内的多项喉衬生产关键技术。本次与兵器集团的协议意

味着公司顺利进入军工喉衬新领域，侧面印证公司热场技术获得军工企业认可。 

➢ 公司碳基复合材料第二增长曲线持续发力。碳基复材是以碳纤维为增强体，

以碳或碳化硅为基体，以化学气场沉积或浸渍等工艺形成的复合材料，主要包括

碳/碳复合材料、碳/陶复合材料产品等。公司目前布局了碳碳热场（光伏客户开

始批量直接供货）、碳陶刹车片（与较多车企开展前期合作）、碳碳喉衬（首获

兵器集团认可）均取得较快进展。 

➢ 投资建议：考虑到公司定增即将落地，微调公司盈利预测，预计公司 2022-

2024 年归母净利润分别是 2.98/5.00/6.70 亿元，考虑本次定增，对应 PE 分别

是 59x/35x/26x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1. 行业竞争加剧的风险；2.产品验证失败风险；3. 项目进度低

于预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 671  1,032  1,511  2,550  

增长率（%） 61.7  53.8  46.4  68.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 175  298  500  670  

增长率（%） 53.1  70.4  67.6  33.9  

每股收益（元） 0.39  0.51  0.86  1.15  

PE 77  59  35  26  

PB 5.2  3.4  3.1  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 671  1,032  1,511  2,550   成长能力（%）     

营业成本 256  404  549  1,084   营业收入增长率 61.68  53.76  46.36  68.83  

营业税金及附加 7  11  17  28   EBIT 增长率 80.52  92.26  58.68  33.85  

销售费用 33  39  57  102   净利润增长率 53.05  70.44  67.65  33.93  

管理费用 106  114  166  332   盈利能力（%）     

研发费用 69  93  128  217   毛利率 61.91  60.82  63.62  57.49  

EBIT 203  390  619  828   净利润率 26.07  28.89  33.10  26.26  

财务费用 -19  9  -8  -4   总资产收益率 ROA 5.24  4.97  7.46  8.50  

资产减值损失 -2  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 6.76  5.76  8.84  10.62  

投资收益 -1  -2  -2  -4   偿债能力         

营业利润 218  365  608  810   流动比率 4.75  9.38  6.56  4.29  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 3.87  8.50  5.69  3.34  

利润总额 218  365  608  810   现金比率 1.89  6.11  3.62  1.54  

所得税 38  55  91  122   资产负债率（%） 20.76  12.56  14.25  18.63  

净利润 180  311  517  689   经营效率     

归属于母公司净利润 175  298  500  670   应收账款周转天数 252.58  250.00  230.00  200.00  

EBITDA 269  542  827  1,097   存货周转天数 159.86  159.86  159.86  159.86  

           总资产周转率 0.23  0.22  0.24  0.35  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 628  2,410  2,150  1,700   每股收益 0.39  0.51  0.86  1.15  

应收账款及票据 599  846  1,097  1,766   每股净资产 5.75  8.88  9.70  10.81  

预付款项 74  117  159  314   每股经营现金流 0.03  0.31  0.79  0.29  

存货 175  182  302  657   每股股利 0.04  0.04  0.04  0.04  

其他流动资产 101  142  191  309   估值分析         

流动资产合计 1,577  3,697  3,899  4,746   PE 77  59  35  26  

长期股权投资 17  17  17  17   PB 5.2  3.4  3.1  2.8  

固定资产 909  1,163  1,479  1,764   EV/EBITDA 48.82  21.02  14.12  11.08  

无形资产 161  161  161  161   股息收益率（%） 0.13  0.13  0.13  0.13  

非流动资产合计 1,760  2,308  2,800  3,131            

资产合计 3,337  6,005  6,699  7,877             

短期借款 54  78  102  125   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 193  196  332  710   净利润 180  311  517  689  

其他流动负债 86  120  161  272   折旧和摊销 67  152  208  268  

流动负债合计 332  394  594  1,107   营运资金变动 -243  -309  -294  -818  

长期借款 190  190  190  190   经营活动现金流 15  179  459  171  

其他长期负债 170  170  170  170   资本开支 -611  -700  -700  -600  

非流动负债合计 360  360  360  360   投资 -131  0  0  0  

负债合计 693  754  955  1,468   投资活动现金流 -749  -702  -702  -604  

股本 449  583  583  583   股权募资 8  2,319  0  0  

少数股东权益 57  70  87  106   债务募资 206  24  24  24  

股东权益合计 2,644  5,250  5,744  6,410   筹资活动现金流 184  2,304  -16  -17  

负债和股东权益合计 3,337  6,005  6,699  7,877   现金净流量 -550  1,782  -259  -450  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



天宜上佳(688033)/机械  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


