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高性能碳纤维领域领军企业，高毛利情形下业绩表现亮眼。一直以来，公司专注高

性能碳纤维及相关产品的生产及销售。业绩方面，2021 年，公司实现营业收入 4.12

亿元，同比增长 5.72%，其中碳纤维和碳纤维织物分别占比 77.62%、22.35%。2022

年 Q1 公司实现营业收入 1.73 亿元、同比增长 135.91%；实现归母净利润 9066.08

万元、同比增长 183.83%。毛利率方面，由于航空航天用高性能碳纤维行业技术壁

垒和产品附加值均较高，近三年公司主营业务毛利率在 80%左右，表现亮眼。2021

年公司碳纤维和碳纤维织物的毛利率分别高达 76.57%、78.81%，虽然相较 2020

年有所下降，系主要客户 A对公司碳纤维及相关制品的采购量提升，协商后下调产

品价格所致，但总体仍维持高位。产能产量方面，2021 年，公司的千吨线通过了客

户及相关部门产品等同性验证程序，正式投产后总设计产能约 300 吨（3k），有望

进一步提升航空航天高性能碳纤维供给能力；公司还新增了碳纤维织物设备，产能

较 2020 年提升了 2 倍；2021 年，公司共生产碳纤维及其织物 145.91 吨，同比增

长 27.91%，共销售 156.06 吨，同比增长 34.35%，贡献了良好的业绩。 

公司启动三期项目的建设，产能有望进一步提升。2022 年 1 月 26 日，公司定增募

投三期项目，拟募集资金 16.5 亿元建设高性能碳纤维及织物产品项目，项目总投资

为 18.67 亿元，用于建设聚丙烯腈原丝生产线、氧化碳化线、碳纤维织物车间及相

关配套实施，项目建成后具有年产 1500 吨（12K）或 400 吨（3K）高性能碳纤维

及织物产品的生产能力。该项目建设期为 4年，预计在第 5年达产 50%、第 6 年达

产 100%。项目建成后公司将具备更高性能碳纤维和石墨纤维的生产能力，并有望

进一步的满足航空航天及其他中高端市场对高性能碳纤维的需求，提升国产碳纤维

在高端领域的自主保障能力。 

研发实力较强，高性能碳纤维领域竞争优势显著。公司现已具备高强型 ZT7 系列（高

于 T700 级）、ZT8 系列（T800 级）、ZT9 系列（T1000/T1100 级）和高模型M40J

级、M40X 级石墨纤维工程产业化能力，并已成为国内航空航天领域 ZT7 系列（高

于 T700 级）碳纤维产品的批量稳定供应商。其中 ZT7 系列碳纤维产品已正式进入

稳定的批量生产阶段，打破了国外对高性能碳纤维的封锁和限制。与此同时，公司

还按照“探索一代、预研一代、研制一代、批产一代”的研制思路，不断加大新产

品研发力度，2021 年公司的研发费用高达 0.44 亿元，较上年同期增长 44.98%，且

研发的更高性能碳纤维产品已提供给客户进行新产品验证工作。未来，公司将通过

自有核心技术改进 ZT9 系列（T1000/T1100 级）高强度碳纤维产品性能，攻关 M65J

级高模量石墨纤维等新一代国产碳纤维批量稳定制备技术，同时扩充高性能碳纤维

产能，优先满足航空航天领域的战略需求，并拓展航空航天领域的应用场景，保障

行业领先地位。 

碳纤维生产工艺先进，生产成本可控。生产方面，公司采用二甲基亚砜一步法纺丝

路线，有效地将原丝、预氧丝和碳纤维质量前后关联起来，有利于碳纤维质量的提

升。聚合阶段，通过对聚丙烯腈聚合物分子结构设计和可控合成，实现了纺丝原液

的连续快速合成；纺丝阶段，根据客户需求采用湿纺和干喷湿纺两种纺丝路线，其

中的湿法纺丝工艺突破了二甲基亚砜溶剂的快速脱除等关键技术难题，实现了高性

能碳纤维原丝的快速稳定化制备。氧化碳化阶段，公司突破了均质氧化碳化工艺，

实现了碳纤维批量稳定化制备，碳纤维产品在成品率方面表现优异，达 90%以上。

溶剂回收方面，采用多级精馏工艺，实现了二甲基亚砜和水的全回收利用，达到二

甲基亚砜零排放标准，大幅降低了单位生产成本。 

 

要点 
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图 1：2015 年-2022 年 Q1 公司营业收入及净利润  图 2：2015 年-2021 年公司研发支出 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

签订大额订单保障业绩，下游航空航天领域客户粘性大。2022 年 3 月 14 日，

公司与客户 A签订《产品订货合同》，合同总金额为 21.69 亿元，是 2021 年营

业收入的 526.81%，合同履行期限为 2022-2023 年。与此同时，高性能碳纤维

行业具有“以销定产”的特征。下游航空航天客户制造复合材料时对碳纤维在规

格、性能、稳定性方面有诸多需求，且在航空航天装备生产过程中的型号一旦确

定，所用原材料不会轻易更改，因此通常来讲，客户在选定了高性能碳纤维供应

商后不会轻易更换，特定型号产品与供应商会形成深度绑定，客户粘性很高。与

此同时，航空航天型号装备使用周期较长，公司高性能碳纤维产品在航空航天领

域的市场需求能够持续地得到保障。 

盈利预测、估值与评级：公司为高性能碳纤维领域的领军企业，高毛利情形下叠

加产能放量公司业绩持续优异，后续公司产能扩增步履不停。考虑到 2022 年部

分原材料产品价格的上涨，我们小幅下调公司 2022 年盈利预测，维持 2023 年

盈利预测，新增 2024 年盈利预测。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

4.69（下调 6.9%）/6.52/8.45 亿元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，产能建设风险，下游需求不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 390 412 931 1,314 1,658 

营业收入增长率 66.14% 5.72% 126.08% 41.13% 26.17% 

净利润（百万元） 232 201 469 652 845 

净利润增长率 70.09% -13.38% 132.88% 39.18% 29.54% 

EPS（元） 0.58 0.50 1.07 1.48 1.92 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.61% 14.97% 12.40% 14.96% 16.54% 

P/E 84 97 46 33 25 

P/B 16.5  14.6  5.7  4.9  4.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-09，2020 及 2021 年公司总股本为 4.00 亿股，2022 年及

以后公司总股本为 4.40 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 390 412 931 1,314 1,658 

营业成本 63 94 144 241 264 

折旧和摊销 64 73 90 98 106 

税金及附加 2 2 5 7 9 

销售费用 2 3 7 10 12 

管理费用 84 62 170 218 289 

研发费用 31 44 87 132 161 

财务费用 1 -1 7 -2 3 

投资收益 0 1 0 0 0 

营业利润 262 227 536 744 966 

利润总额 269 229 538 746 968 

所得税 37 28 69 93 123 

净利润 232 201 469 652 845 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 232 201 469 652 845 

EPS(元) 0.58 0.50 1.07 1.48 1.92 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 298 263 270 509 747 

净利润 232 201 469 652 845 

折旧摊销 64 73 90 98 106 

净营运资金增加 101 26 450 353 309 

其他 -100 -37 -739 -595 -513 

投资活动产生现金流 -102 -227 -199 -225 -200 

净资本支出 -118 -126 -200 -200 -200 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 16 -101 1 -25 0 

融资活动现金流 -69 -44 2,060 92 119 

股本变化 0 0 40 0 0 

债务净变化 -40 0 100 160 220 

无息负债变化 -12 -6 116 100 62 

净现金流 126 -8 2,131 375 666 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 1,357 1,511 4,162 5,005 6,034 

货币资金 201 193 2,324 2,699 3,365 

交易性金融资产 50 153 153 154 156 

应收账款 189 228 487 708 880 

应收票据 94 94 219 305 388 

其他应收款（合计） 0 1 1 2 3 

存货 29 27 54 80 93 

其他流动资产 32 2 2 2 2 

流动资产合计 595 703 3,245 3,960 4,895 

其他权益工具 1 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 682 726 700 687 679 

在建工程 30 29 100 154 194 

无形资产 35 44 92 140 187 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 11 6 6 6 6 

非流动资产合计 762 808 917 1,045 1,139 

总负债 173 167 383 643 925 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 51 50 98 146 169 

应付票据 24 24 46 69 80 

预收账款 0 0 31 43 55 

其他流动负债 1 1 1 1 1 

流动负债合计 112 106 223 323 385 

长期借款 0 0 100 260 480 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 44 43 43 43 43 

非流动负债合计 60 60 160 320 540 

股东权益 1,185 1,344 3,780 4,362 5,109 

股本 400 400 440 440 440 

公积金 238 258 2,266 2,331 2,351 

未分配利润 546 686 1,074 1,591 2,318 

归属母公司权益 1,185 1,344 3,780 4,362 5,109 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 83.9% 77.1% 84.5% 81.7% 84.1% 

EBITDA 率 81.5% 70.6% 68.2% 64.0% 64.9% 

EBIT 率 65.1% 52.8% 58.5% 56.5% 58.5% 

税前净利润率 69.1% 55.6% 57.8% 56.8% 58.4% 

归母净利润率 59.6% 48.9% 50.3% 49.6% 51.0% 

ROA 17.1% 13.3% 11.3% 13.0% 14.0% 

ROE（摊薄） 19.6% 15.0% 12.4% 15.0% 16.5% 

经营性 ROIC 20.9% 17.0% 28.2% 30.4% 33.3% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 13% 11% 9% 13% 15% 

流动比率 5.30 6.62 14.57 12.27 12.72 

速动比率 5.04 6.37 14.33 12.02 12.48 

归母权益/有息债务 - - 37.80 16.78 10.64 

有形资产/有息债务 - - 40.67 18.70 12.17 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.62% 0.80% 0.71% 0.75% 0.73% 

管理费用率 21.54% 14.94% 18.24% 16.59% 17.41% 

财务费用率 0.19% -0.23% 0.77% -0.14% 0.21% 

研发费用率 7.88% 10.80% 9.34% 10.07% 9.71% 

所得税率 14% 12% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.11 0.08 0.16 0.22 0.29 

每股经营现金流 0.74 0.66 0.61 1.16 1.70 

每股净资产 2.96 3.36 8.60 9.92 11.62 

每股销售收入 0.97 1.03 2.12 2.99 3.77 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 84 97 46 33 25 

PB 16.5  14.6  5.7  4.9  4.2  

EV/EBITDA 59.7 64.9 29.7 22.3 17.1 

股息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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司 

评 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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