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天宜上佳（688033.SH）2022 年中报点评：     

闸片需求见底，碳基材料快速发展 
 

 2022 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件：公司披露 2022 年中报：1）2022H1，营收 4.03 亿元，同比+80.62%，

归母净利润 0.72 亿元，同比+28.14%;毛利率 55.22%，同比-13.21pct，净利率

18.96%，同比-5.77pct；2）2022Q2 营收 2.30 亿元，同比+55.28%，归母净

利润 0.38 亿元，同比-17.62%，毛利率 53.12%，同比-14.28pct，净利率 17.82%，

同比-13.53pct。 

➢ 疫情造成 Q2 闸片需求下滑，碳基复材业务发展趋势良好。2022H1 公司粉

末冶金闸片业务实现营收 0.77 亿元，yoy-61.31%，主要受上半年疫情影响，

2022H1 全国铁路客运量 7.87 亿人次，yoy-42.35%，其中 2022Q2 为 3.17 亿

人次，yoy-61.47%，滑坡严重。2022H1，有机合成业务（即碳碳热场材料业务）

实现营收 2.64 亿元，占营业收入总额的比例为 65.63%，毛利率为 56.68%，相

比去年全年的 1.42 亿元也实现了较大的增长；截至目前，公司在下游光伏硅片

制造商的产品认证工作进展顺利，已向包括高景太阳能、晶科能源、晶澳能源、

包头美科等 11 家光伏硅片制造商正式供货，另有 5 家光伏硅片企业正在试验验

证中。 

➢ 碳基复材+碳陶刹车片+军用喉衬成为公司第二增长曲线。公司依靠高铁动

车组粉末冶金闸片业务起家，依靠产业链布局碳基复材及碳陶刹车片新业务，上

述两大业务均属于未来前景较好的业务，且公司目前布局已初具规模，公司第二

增长曲线渐行渐近：1）碳基复材业务：公司积极响应光伏企业大尺寸、高纯度

的技术需求，启动对 2000 吨级碳碳材料制品产线自动化及装备升级，产品纯度

等各项指标满足客户要求，同时大幅提高产品的稳定性、一致性及生产效率，降

低能耗，提质增效，全面提升产品竞争力；2）碳陶刹车片：2022H1，公司成功

开发近净成型全新结构预制体并设计完成无人智能针刺生产线，彻底解决了制动

盘制动表面纤维裸露和氧化烧蚀等致命缺陷。公司已与两家汽车厂商签署了战略

合作协议，开展商用车、特种车辆高性能碳陶制动材料核心部件的研制开发工作，

共同推进碳陶制动盘在商用汽车领域的应用。公司已与五家汽车厂商签订了保密

/合作协议，依据客户拟配备碳陶制动盘车型的技术输入进行正向设计开发，为客

户提供符合技术要求的配套产品。2022H1，公司已完成四家汽车厂商样件交付，

并积极推进后续合作，推动产业化进程；3）军用喉衬：2022 年 8 月，公司公告

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，作为火箭喷管新材料应用需求好。 

➢ 投资建议：公司闸片业务需求景气度见底，碳基复合材料新业务产品布局全

面，发展前景较好，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别是 2.98/5.03/6.98

亿元，现价对应 PE 分别是 43x/26x/18x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.项目建设进度低于预期风险；2.产品验证失败风险。  
 

[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  503  698  

增长率（%） 53.1  70.5  68.7  38.7  

每股收益（元） 0.39  0.66  1.12  1.55  

PE 74  43  26  18  

PB 5.0  4.5  3.9  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 12 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  94.81  68.08  38.16  

销售费用 33  39  57  102   净利润增长率 53.05  70.52  68.73  38.71  

管理费用 106  108  144  332   盈利能力（%）     

研发费用 69  93  106  128   毛利率 61.91  60.82  63.62  57.49  

EBIT 203  395  664  918   净利润率 26.07  28.91  33.33  27.38  

财务费用 -19  14  34  51   总资产收益率 ROA 5.24  7.66  10.08  10.73  

资产减值损失 -2  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 6.76  10.40  15.01  17.31  

投资收益 -1  -2  -2  -4   偿债能力         

营业利润 218  366  612  845   流动比率 4.75  4.02  3.69  3.05  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 3.87  3.14  2.82  2.37  

利润总额 218  366  612  845   现金比率 1.89  0.75  0.75  0.57  

所得税 38  55  92  127   资产负债率（%） 20.76  24.52  31.12  36.38  

净利润 180  311  521  718   经营效率     

归属于母公司净利润 175  298  503  698   应收账款周转天数 252.58  250.00  230.00  200.00  

EBITDA 269  547  872  1,186   存货周转天数 159.86  159.86  159.86  110.00  

           总资产周转率 0.23  0.29  0.34  0.44  

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

货币资金 628  297  447  632   每股收益 0.39  0.66  1.12  1.55  

应收账款及票据 599  846  1,097  1,766   每股净资产 5.75  6.37  7.45  8.97  

预付款项 74  117  159  314   每股经营现金流 0.03  0.41  1.07  1.20  

存货 175  182  302  357   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  1,585  2,196  3,377   PE 74  43  26  18  

长期股权投资 17  17  17  17   PB 5.0  4.5  3.9  3.2  

固定资产 909  1,163  1,479  1,764   EV/EBITDA 46.78  24.04  15.40  11.44  

无形资产 161  161  161  161   股息收益率（%） 0.14  0.14  0.14  0.14  

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

资产合计 3,337  3,893  4,995  6,509             

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  521  718  

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  -518  

长期借款 190  390  790  1,090   经营活动现金流 15  184  482  538  

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  560  960  1,260   投资 -131  0  0  0  

负债合计 693  954  1,555  2,368   投资活动现金流 -749  -702  -702  -604  

股本 449  450  450  450   股权募资 8  1  0  0  

少数股东权益 57  70  87  107   债务募资 206  224  424  324  

股东权益合计 2,644  2,938  3,441  4,141   筹资活动现金流 184  187  369  251  

负债和股东权益合计 3,337  3,893  4,995  6,509   现金净流量 -550  -331  149  185  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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