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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年半年度报告，报告期内实现收入 8.6亿元，同比+126.4%，

二季度实现收入 4.0亿元，同比+67.1%，环比-12.3%。报告期内毛利率为 45.5%，

同比下滑 2.4 个百分点。上半年实现归母净利润 2.2 亿元，同比+82.1%，二季

度实现归母净利润 1.0亿元，同比+25.1%，环比-13.3%。上半年实现扣非净利

润 2.1 亿元，同比+106.0%，二季度实现扣非净利润 1.0 亿元，同比+45.2%，

环比-17.5%。 

 公司是国内碳纤维行业领军者：公司连云港生产基地产能为 3500 吨/年，西宁

万吨碳纤维项目已于 2022年 5月建成并投产，故截止 2022 年 H1公司产能为

1.5 万吨/年，西宁二期碳纤维项目正处于建设阶段，预计 2022 年年底至 2023

年期间各产线开始陆续建成并投产，届时产能将达到 2.9万吨。公司主要碳纤维

产品包括 SYT45S、SYT49S、SYT55S、SYT65 和 SYM40等，已基本实现对

行业龙头日本东丽的主要碳纤维产品的对标，广泛用于航空航天、风电叶片、

碳/碳复合材料、体育休闲及压力容器等领域，下游客户包括金博股份/鹰游集团

/宏发纵横新材料等。公司实控人为中国建材集团，雄厚背景提供长期支持。 

 从湿法工艺发展至干喷湿纺，公司掌握先进原丝技术路线：公司自设立之初至

2012 年主要采用湿法工艺，从建立千吨 SYT35（T300 级）碳纤维生产线并稳

定生产到建立完整企业标准、实现全部装备国产化及综合技术达到国际先进水

平；2009-2012 年公司逐步突破干喷湿纺技术并正式投产，2013-2018 年逐步

实现干喷湿纺高强型、高强中模型碳纤维千吨工业化，2019年实现超高强度碳

纤维百吨级工程化，突破国外技术封锁。 

 未来新增产能逐步释放将提升碳纤维国产化率，多领域发展下消费量持续高增：

根据《2021全球碳纤维复合碳纤维材料市场报告》，2021年全球碳纤维运行产

能为 20.8 万吨，同比+20.9%，我国大陆产能占比已从 2020 年 21.1%上升至

30.5%，成为全球碳纤维产能最大地区，但目前国产化率仅为 46.9%，未来全球

碳纤维预计扩产 15.1万吨，70%以上新增产能来自我国，国产替代进程将加速。

2021 年全球碳纤维消费量 11.8 万吨，同比+10.3%，预计 2025 年全球需求量

将至 20 万吨。 

 盈利预测与投资建议：公司作为碳纤维行业龙头，背靠中国建材集团享雄厚资

源，未来西宁基地稳步推进，未来三年公司收入复合增长率为 55.7%，归母净

利润复合增长率为 59.5%，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：在建项目推进不及预期、下游风电/光伏/碳碳复材行业对碳纤维需求

不及预期等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1173.44  2088.05  2958.07  4432.00  

增长率 120.44% 77.94% 41.67% 49.83% 

归属母公司净利润（百万元） 278.72  527.65  782.42  1129.94  

增长率 227.01% 89.31% 48.28% 44.42% 

每股收益EPS（元） 0.31  0.59  0.87  1.26  

净资产收益率 ROE 22.56% 11.37% 14.72% 17.96% 

PE 145  76.4  51.5  35.7  

PB 32.64  8.69  7.58  6.41  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内民品碳纤维行业龙头，核心原丝技术与丰富客户资

源助力公司持续扩张 

1.1 从湿法纺丝到突破干喷湿纺，公司综合技术已达国际先进水平 

公司专注于碳纤维的研发、生产和销售，主要碳纤维产品包括 SYT45S、SYT49S、

SYT55S、SYT65 和 SYM40 等，已基本实现对行业龙头日本东丽的主要碳纤维产品的对标，

广泛用于航空航天、风电叶片、碳/碳复合材料、体育休闲及压力容器等领域，目前公司在连

云港和西宁建有两个生产基地。根据中国化学纤维工业协会统计，2020 年度国产碳纤维总

产量 1.8 万吨，公司 2020 年碳纤维产量 3777 吨，占国内总碳纤维产量的比例达 21.1%，

排名国内碳纤维产量第二位；2020 年度国内碳纤维总消费量达 4.9 万吨，公司 2020 年碳纤

维国内销量 3625.3 吨，市场占有率达 7.4%。 

公司设立以来产品演变主要分为两个工艺阶段：1）湿法工艺阶段：公司设立之初至 2012

年，主要从事湿法 T300 碳纤维的研发、生产；2008 年建成千吨 SYT35（T300 级）碳纤维

生产线并稳定生产；2010 年 T300 碳纤维项目建立了完整的企业标准，全部装备实现了国产

化，综合技术达到国际先进水平；2）干喷湿纺工艺阶段：干喷湿纺工艺相比于湿法工艺，

在表面结构、拉伸强度以及复合材料加工工艺性能上具有明显的优势，是先进的碳纤维原丝

技术路线，其产品是国际市场主流的工业领域及航空航天领域碳纤维。公司于 2009-2012 年

突破干喷湿纺技术并正式投产，2013-2018 年逐步实现干喷湿纺高强型、高强中模型碳纤维

千吨工业化，2019 年实现超高强度碳纤维百吨级工程化，突破了国外的技术封锁。  

1.2 产能建设持续推进，产品牌号基本实现与日本东丽主要碳纤维

型号对标 

2021 年 H1，公司碳纤维产能为 5500 吨/年，包括连云港基地产能 3500 吨/年，以及西

宁基地万吨碳纤维项目于 2021 年上半年建成并投产的 2000 吨/年产能，该项目为公司募投

项目；2022 年 5 月西宁万吨碳纤维项目建成并投产，故截止 2022 年 H1 公司产能为 1.5 万

吨/年，西宁二期碳纤维项目正处于建设阶段，预计 2022 年年底至 2023 年期间各产线开始

陆续建成并投产，届时产能将达到 2.9 万吨。随着西宁项目产能的进一步释放，公司将有效

满足航空航天、新能源、交通建设等下游应用领域对高性能碳纤维的需求。 

表 1：中复神鹰募投项目情况 

项目名称  投资规模（万元） 拟使用募集资金（万元）  项目进度  

西宁年产万吨高性能碳纤维及配套原丝项目  205785.7 80000 
根据 2022年中报显示，该项目已于 2022

年 5 月建成并投产 

航空航天高性能碳纤维及原丝试验线项目  23292 23292 
根据 2022 年中报显示，该项目进度为

72.93%，预计于年底投产 

碳纤维航空应用研发及制造项目  36172 36172 
根据 2022 年中报显示，该项目进度为

42.26%，预计于 2023年 9 月投产 

补充流动资金  45000 45000  

合计  310249.7 184464  

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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公司牌号基本实现与日本东丽主要碳纤维型号对标，涵盖 T700-T1000 级别碳纤维产品，

T300 为日本东丽最初开发的湿法纺丝产品，而 T700 的原丝生产工艺则为干喷湿纺，该工艺

可制得纤维体密度高、表面平滑没有沟槽的高性能碳纤维丝束，且可实现高速纺丝，后期东

丽进一步丰富产品图谱，研发出 T800 及 T1000 产品，拉伸强度不断提升。公司碳纤维产品

型号包括 SYT45、SYT45S、SYT49S、SYT55S、SYT65 和 SYM40 等，SYT45S、SYT49、

SYT49S 属于 T700 级碳纤维，SYT55S 属于 T800 级碳纤维，SYT65 属于 T1000 级碳纤维，

基本实现了对日本东丽主要碳纤维型号的对标，品种覆盖高强型、高强中模型、高强高模型

各类型碳纤维，在航空航天、风电叶片、体育休闲、压力容器、碳/碳复合材料、交通建设等

领域广泛应用。 

图 1：公司产品牌号 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构：实控人为中国建材集团 

根据公司中报数据，中建材联合投资有限公司 /连云港鹰游纺机集团有限公司 /中国复合

材料集团有限公司分别直接持股 33.2%/26.7%/24.1%，但中国建材集团有限公司间接持有

24.1%的中国复合材料集团有限公司股权，故中国建材集团总共持有公司 43.8%的股份。 

公司旗下共有三家全资子公司，其中中复神鹰碳纤维西宁有限公司是西宁年产万吨高性

能碳纤维及配套原丝项目的建设主体；中复神鹰（上海）科技有限公司主要从事碳纤维复合

材料应用研发，为公司正在建设的碳纤维下游预浸料应用研发中心。 
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图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.4 公司财务分析 

2018-2021 年公司营业收入分别为 3.1/4.2/5.3/11.7 亿元，CAGR 为 56.2%，近年来国

内下游客户对碳纤维的需求持续增长，碳纤维及其复合材料应用领域快速拓展带动公司业绩

快速增长。2022 年 Q1，公司西宁项目部分产能释放带动销售规模增长，报告期内实现营业

收入 4.6 亿元，同比+229.0%；2022 年 H1 公司实现收入 8.6 亿元，同比+126.4%。 

2018 年公司归母净利润为-0.2 亿元，但 2019 年实现扭亏为盈，此后每一年公司归母净

利润的同比增长率均在 200%以上；2021 年，公司实现归母净利润 2.8 亿元，同比+227.1%；

2022 年 H1 公司实现归母净利润 2.2 亿元，同比+82.1%。 

图 3：公司 2018 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2018 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司下游各领域中产品营收和毛利占比最高的为体育休闲领域，但其占比逐年下降，

2018-2020年其收入占比依次为 51.9%/44.7%/31.2%，毛利占比依次为 44.4%/44.4%/30.9%。

2021 年 H1 公司来源于航空航天/风电叶片/体育休闲/压力容器/碳碳复合材料/交通建设领域

的 收 入 占 比 分 别 为 13.9%/15.0%/27.1%/10.5%/22.4%/8.0% ， 毛 利 占 比 分 别 为

17.3%/16.9%/26.1%/7.7%/22.1%/6.7%。 

图 5：2018-2021 年 H1 公司各领域产品营收结构  图 6：2018-2021 年 H1 公司各领域产品毛利结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018-2021 年，公司毛利率/净利率分别由 11.6%/-8.0%升至 41.6%/23.8%，一方面我

国碳纤维市场需求已从 2018 年的 3.1万吨增长至 2021 年的 6.2万吨，期间 CAGR 达 25.9%,

旺盛需求带动公司量价齐升；另一方面公司原材料丙烯腈平均采购价从 2018 年的 1.4 万元/

吨下降至 2020 年的 0.8 万元/吨，除原材料成本外 2020 年单吨其他成本也较 2018 年下降约

5300 元/吨。2022 年 H1，公司毛利率/净利率分别为 45.5%/25.5%。 

除研发费用率外，公司费用率整体上呈下降趋势：2018-2021 年，公司期间费用率分别

为 25.9%/23.3%/18.6%/17.7%，2022 年 H1 期间费用率则为 16.6%，较去年同期 19.7%下

降 3.1 个百分点。由于公司对外销售产品种类较为单一且供不应求，因此需要投入的市场营

销费用较低，销售费用率长期处于较低水平；但研发费用率从 2018 年的 3.7%上升至 2022

年 H1 的 6.3%，体现了公司对研发投入和技术创新的重视。 

图 7：2018-2022 年 H1 公司销售毛利率与净利率  图 8：2018-2022 年 H1 公司各项费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2018-2021 年 H1 公司碳纤维产品产能利用率在 85%以上，2022 年 H1 随着西宁基地万

吨项目达产公司碳纤维产能达 1.5 万吨；同期间内产销率也基本在 90%以上，2020 年公司

碳纤维产量 3777 吨，销量 3625 吨，市场占有率达 7.4%。在下游需求快速增长、国内碳纤

维市场整体供不应求的背景下，公司现有产能的规模优势、以及未来产能的投产将有助于公

司获得新增市场份额，提高市场占有率。 

图 9：碳纤维产能及产量情况（吨）  图 10：碳纤维整体销售情况（吨） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

直接材料和制造费用占碳纤维成本的比例较高：碳纤维制造费用占成本的 50%以上，

2018 年-2021 年 H1 其比重分别为 49.5%、51.6%、57.5%和 51.0%。制造费用主要来源于

固定资产折旧、电力和煤炭。由于设备价值高所以折旧摊销费用较高，且碳纤维的生产过程

需要高温加热，所以耗费了大量的燃料动力。原材料成本占比总体上呈下降趋势，由 2018

年的 36.3%下降到 2020 年的 28.1%，2021 年 H1 回升至 32.6%。公司碳纤维产品的平均销

售单价呈逐年上升趋势，主要得益于公司技术进步，产品品质提高带来的高价值产品销售收

入增长以及下游领域需求扩张导致的市场供不应求。公司碳纤维产品整体价格已经从 2018

年的 11.1 万元/吨上升到 2021 年 H1 的 18.6 万元/吨。2018-2020 年，由于公司的技术进步

以及规模经济效应，再加上主要原材料丙烯腈的采购价格下跌，使得碳纤维的单位成本由

2018 年的 9.8 万元/吨下降至 2020 年的 8.0 万元/吨，丙烯腈单耗也有所下降。  

图 11：碳纤维成本结构  图 12：碳纤维成本变动情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 13：碳纤维价格变动情况  图 14：丙烯腈价格及单耗变动情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

各领域碳纤维价格均呈现上升趋势，航空航天领域毛利率最高：2018 年以来，碳纤维

下游市场需求增加导致公司产品供不应求，带动公司各领域产品价格上升。其中风电叶片和

体育休闲领域的碳纤维涨幅最大，2018-2021H1 之间销售均价均增长了 87.1%。此外，近年

来公司不断加大对航空航天领域产品的研发及相关市场开拓，2018 年以来航空航天领域的

碳纤维价格从 12.9 万元/吨上升到 22.8 万元/吨。2021 年上半年碳纤维航空航天、风电叶片、

体 育 休 闲 、 碳 / 碳 复 合 材 料 、 交 通 建 设 领 域 的 毛 利 率 依 次 为

59.0%/54.0%/45.9%/35.1%/46.9%/39.9%/51.0%。 

图 15：2018-2021H1 各领域碳纤维毛利率  图 16：2018-2021H1 各领域碳纤维单价 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主要下游客户包括金博股份、鹰游集团、宏发纵横新材料等知名企业。2021 年 H1

公司前五大客户依次为金博股份、鹰游集团、宏发纵横新材料、中国建材集团、江苏天鸟，

销售额占比分别为 14.3%/7.7%/7.4%/6.8%/4.9%。2018 年-2021 年 H1，前五大客户销售额

占比逐年上升，由 28.6%升至 41.0%。 

相较于 2018 年公司以传统领域体育休闲和建筑补强为主的客户结构，2021H1 公司的

前五大下游客户已经涵盖了碳 /碳复合材料、体育休闲、风电叶片、压力容器、建筑补强等多

个新增领域，另外随着公司在航天航空、交通建设等领域市场的持续开拓，公司产品的下游

应用布局将进一步得到完善，公司的营业收入和净利润有望迎来新的高速增长。 
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表 2：公司前五大客户情况 

  1 2 3 4 5 合计  

2021H1 

客户名称  
湖南金博碳素股

份有限公司  
鹰游集团  

常州市宏发纵横新材

料科技股份有限公司 
中国建材集团  

江苏天鸟高新技术

股份有限公司  
- 

销售金额（万元） 5452.0 2937.0 2809.9 2577.0 1864.7 15642.1 

占比  14.3% 7.7% 7.4% 6.7% 4.9% 41.0% 

2020 

客户名称  

常州市宏发纵横

新材料科技股份

有限公司  

鹰游集团  
湖南金博碳素股份有

限公司  

江苏天鸟高新技

术股份有限公司  

江苏澳盛复合材料

科技有限公司  
- 

销售金额（万元） 4651.4 3345.9 3088.8 2929.9 2597.7 16613.6 

占比  8.7% 6.3% 5.8% 5.5% 4.9% 31.2% 

2019 

客户名称  伟诺复合材料  中国建材集团 鹰游集团  天津卡本  
江苏天鸟高新技术

股份有限公司  
- 

销售金额（万元） 3386.1 3385.8 2034.7 1704.4 1577.4 12088.4 

占比  8.2% 8.2% 4.9% 4.1% 3.8% 29.1% 

2018 

客户名称  伟诺复合材料  中国建材集团 天津卡本  江山纤维  鹰游集团  - 

销售金额（万元） 2504.7 1890.1 1763.3 1508.8 1147.1 8814.0 

占比  8.1% 6.1% 5.7% 4.9% 3.7% 28.6% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：公司主要客户销售产品及应用领域 

公司  主要运用领域  

金博股份  碳 /碳复合材料  

鹰游集团  休闲体育  

宏发纵横新材料  风电叶片  

中国建材集团  压力容器  

江苏天鸟  碳 /碳复合材料  

伟诺复合  建筑补强  

天津卡本  建筑补强  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 17：公司前五大客户销售额及占营收比  图 18：2021H1 公司前五大客户情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 碳纤维国产化加速，需求量不断提升 

2.1 碳纤维具备出色力学性能与化学稳定性 

碳纤维是由聚丙烯腈（PAN）（或沥青、粘胶）等有机纤维在高温环境下裂解碳化形成

的含碳量高于 90%的碳主链结构无机纤维。碳纤维具备出色的力学性能和化学稳定性，密度

比铝低、强度比钢高，是目前已大量生产的高性能纤维中具有最高的比强度和最高的比模量

的纤维，具有质轻、高强度、高模量、导电、导热、耐腐蚀、耐疲劳、耐高温、膨胀系数小

等一系列其他材料所不可替代的优良性能。碳纤维在航空航天、风电叶片、体育休闲、压力

容器、碳/碳复合材料、交通建设等领域广泛应用，是国民经济发展不可或缺的重要战略物资。 

表 4：碳纤维产品性能介绍 

性能特点  简介  

强度高  抗拉强度在 3500MPa 以上 

模量高  弹性模量在 230GPa 以上 

密度小，比强度高  密度是钢的 1/4，是铝合金的 1/2 比强度比钢大 16倍，比铝合金大 12倍 

耐超高温  在非氧化气氛条件下，可在 2000℃时使用，在 3000℃的高温下部分熔融软化 

耐低温  在-180℃低温下，钢铁变得比玻璃脆，而碳纤维依旧具有弹性 

耐酸、耐油、耐腐蚀  能耐浓盐酸、磷酸等介质侵蚀，其耐腐蚀性能超过黄金和铂金，同时拥有较好的耐油、耐腐蚀性能 

热膨胀系数小，导热系数大  可以耐急冷急热，即使从 3000℃的高温突然降到室温也不会破裂 

备注：模量为物体在受力状态下应力与应变之比，模量越大即在一定应力作用下，发生弹性变形越小。比强度是材料的抗拉强度与材料表观密

度之比，比强度越高表明达到相应强度所用的材料质量越轻。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.2 2021 年我国大陆碳纤维产能为 6.3 万吨，取代美国成为全球

产能最大地区 

根据《2021 全球碳纤维复合材料市场报告》，2020 年全球碳纤维运行产能约为 17.2 万

吨，2021 年则为 20.8 万吨，同比+20.9%。2020 年全球产能分布为美国 3.7 万吨(21.7%)，

我国 3.6 万吨(21.1%)，日本 2.9 万吨(17.0%)；2021 年我国大陆产能 6.3 万吨，产能占比为

30.5%，同比+75.1%，已取代美国成为全球产能最大地区；美国产能 4.9 万吨占比 23.5%，

日本产能 2.5 万吨占比 12.0%。 
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图 19：2020 年地区产能占比  图 20：2021 年地区产能占比 

 

 

 

数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，西南证券整理  数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，西南证券整理 

2020 年世界前五大碳纤维供应商分别为日本东丽（包括其收购的美国卓尔泰克） /德国

西格里/三菱化学/日本东邦/美国赫氏，总运行产能合计 10.7 万吨，占全球总运行产能的

62.1%，但 2021 年供给格局发生改变，东丽维持龙头地位，其次为吉林化纤 /美国赫氏/日本

东邦/三菱化学，吉林化纤进入全球前五大厂商。 

图 21：2020 年全球碳纤维运行产能及扩产计划  图 22：2021 年全球碳纤维运行产能及扩产计划 

 

 

 
数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，西南证券整理  数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，西南证券整理 

表 5：全球碳纤维制造商运行产能及在建产能情况 

企业  碳纤维运行产能(千吨） 在建产能（千吨）  2022E 

东丽+卓尔泰克  57.5 6 63.5 

吉林化纤  16 27 43 

美国赫氏  16 
 

16 

日本东邦帝人  14.5 
 

14.5 

三菱化学  14.3  14.3 

德国西格里  13  13 

中复神鹰  11.5 14 11.5 

宝旌  10.5 21 10.5 

台塑  8.8  8.8 
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17.0% 
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企业  碳纤维运行产能(千吨） 在建产能（千吨）  2022E 

索尔维  7  7 

新创碳谷  6 12 18 

吉林恒神  5.5 20 5.5 

光威复材  5.1 10 9.1 

其他  21.9 41 
22.3(上海石化

12K+DOWAKSA1.8K+晓星 2.5K) 

总计  207.6 151 251 

数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，西南证券整理 

2021 年中国碳纤维产能为 6.3 万吨，前五大制造商为吉林化纤 /中复神鹰/宝旌碳纤维/

新创碳谷/江苏恒神,总产能合计 5.0 万吨，占全国总产能的 78.1%。2021 国内产能数据可观

但市场依然紧张，主要原因在于吉林化纤、中复神鹰、新创碳谷的产能建设完成是在下半年

或年底，正常生产时间不足。 

表 6：中国碳纤维行业供给情况 

企业  2021年产能（千吨） 2022年新增（千吨） 2023年新增（千吨） 2024年新增（千吨） 2025年新增（千吨） 

吉林化纤  16 27 13 10 10 

中复神鹰  11.5 4 14   

宝旌碳纤维  10.5 
 

21   

新创碳谷  6 12 
 

  

江苏恒神  5.5 
  

0.5  

光威复材  5.1 4 6   

太钢钢科  2.4     

兰州蓝星  2     

上海石化  1.5 6 3 3  

中简科技  1.25    1.5 

中油吉化  0.6     

河南永煤  0.6     

新疆隆炬   6 15 15 14 

国泰大成   3 3 4  

其他  0.45     

总计  63.4 62 75 32.5 25.5 

数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，各公司公告，西南证券整理 

2.3 2025 年全球碳纤维行业需求将至 20 万吨 

2020 年全球碳纤维需求量达 10.7万吨，同比+3.1%，2021 年为 11.8万吨，同比+10.3%。

根据赛奥碳纤维数据，2025 年全球需求量将至 20 万吨，2022-2025 年 GAGR 为 14.0%；

风电叶片、航空航天、体育休闲为碳纤维 2021 年三大主要应用领域：风电叶片 2021 年需

求量 3.3 万吨，yoy+7.8%，制造大型风电叶片需使用碳纤维以保证结构强度，同时避免叶片

在风载作用下发生变形甚至撞击风车支柱；航空航天需求量1.7 万吨同比不变；体育休闲需
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求量为 1.9 万吨，yoy+20.1%，主要用于高尔夫球杆、钓鱼竿等。2021 年国内碳纤维下游领

域以风电叶片、体育休闲、碳碳复材为主，需求量 6.2 万吨，yoy+27.7%，年内进口量 3.3

万吨，依存度为 53.1%，进口货源主要来自于日本、中国台湾、美国。  

图 23：全球碳纤维需求及增长率 

 

数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，西南证券整理 

图 24：2020 年全球碳纤维下游领域需求量  图 25：2021 年全球碳纤维下游领域需求量 

 

 

 

数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，西南证券整理  数据来源：《2021全球碳纤维复合材料市场报告》，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2022 年公司碳纤维产能为 1.5 万吨，开工率为 70%；2023 年公司西宁 1.4 万

吨项目投产，考虑到投产时间与开车调试，年内 1.4 万吨开工率为 20%，前期 1.5 万吨产能

开工率为 80%；2024 年公司碳纤维产能共计 2.9 万吨，假设年内开工率为 80%。 

假设 2：2022-2023 年公司碳纤维产品产销率均为 95%，2024 年公司碳纤维产品产销

率为 100%。 
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假设 3：由于公司产品为丝束规格 24K及以下的小丝束碳纤维产品。根据百川盈孚数据，

2022 年 H1 小丝束价格为 22.5 万元/吨，同比+30.5%，但考虑到目前碳纤维行业库存较高，

且近期价格有所松动，假设 2022-2023 年碳纤维均价为 21.6 万元/吨。 

表 7：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

碳纤维  

收入  1163.22 2077.83 2947.86 4421.79 

增速  120.51% 78.63% 41.87% 50.00% 

毛利率  47.75% 48.92% 48.89% 46.41% 

其他  

收入  10.22 10.22 10.22 10.22 

增速  113.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率  95.12% 95.12% 95.12% 95.12% 

总计  

收入  1173.44 2088.05 2958.08 4432.01 

增速  120.45% 77.94% 41.67% 49.83% 

毛利率  41.62% 49.15% 49.05% 46.52% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取碳纤维行业中的两家主流公司光威复材与中简科技，光威复材碳纤维产品下游

包括军工与民用两大领域，中简科技下游以军用航空航天为主，公司产品则多为民用，2021

年 H1 公司风电叶片/体育休闲/压力容器/碳碳复材/交通建设收入占比总计达 80%以上，光威

复材与中简科技 2022 年平均 PE 为 42 倍。公司作为碳纤维行业龙头，背靠中国建材集团享

雄厚资源，未来西宁基地稳步推进，未来三年公司收入复合增长率为 55.7%，归母净利润复

合增长率为 59.5%，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 8：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

300699 光威复材  75.15 1.46 1.88 2.36 2.86 51.47 39.97 31.84 26.28 

300777 中简科技  49.54 0.5 1.11 1.58 1.89 99.08 44.63 31.35 26.21 

平均值  75.28 42.30 31.60 26.24 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

在建项目推进不及预期、下游风电/光伏/碳碳复材等行业对碳纤维需求不及预期等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1173.44  2088.05  2958.07  4432.00  净利润 278.72  527.65  782.42  1129.94  

营业成本 685.10  1061.86  1507.12  2370.19  折旧与摊销 89.92  125.55  125.55  125.55  

营业税金及附加 10.14  17.75  33.84  42.22  财务费用 26.57  77.65  62.93  60.29  

销售费用 3.97  20.88  29.58  44.32  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 118.27  292.33  414.13  620.48  经营营运资本变动 36.33  149.24  153.65  386.37  

财务费用 26.57  77.65  62.93  60.29  其他  -130.73  0.00  0.00  -20.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 300.81  880.08  1124.55  1682.15  

投资收益 0.46  0.00  0.00  20.00  资本支出 -999.38  -900.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -171.06  0.00  0.00  20.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1170.44  -900.00  -50.00  -30.00  

营业利润 296.29  617.59  910.48  1314.50  短期借款 519.91  -575.77  0.00  0.00  

其他非经营损益  -1.14  -0.46  -0.69  -0.61  长期借款 589.77  0.00  0.00  0.00  

利润总额 295.14  617.13  909.79  1313.89  股权融资 0.00  2933.00  0.00  0.00  

所得税 16.42  89.48  127.37  183.94  支付股利 0.00  -55.74  -105.53  -156.48  

净利润 278.72  527.65  782.42  1129.94  其他  -98.55  -78.78  -62.93  -60.29  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 1011.13  2222.70  -168.46  -216.78  

归属母公司股东净利润 278.72  527.65  782.42  1129.94  现金流量净额 141.55  2202.78  906.09  1435.38  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 320.25  2523.04  3429.13  4864.50  成长能力         

应收和预付款项 28.84  48.56  62.95  99.68  销售收入增长率 120.44% 77.94% 41.67% 49.83% 

存货  153.55  237.98  337.78  531.21  营业利润增长率 251.36% 108.44% 47.42% 44.38% 

其他流动资产 190.09  307.68  435.89  653.08  净利润增长率 227.01% 89.31% 48.28% 44.42% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  178.17% 98.85% 33.89% 36.52% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2676.08  3459.61  3393.14  3326.67  毛利率 41.62% 49.15% 49.05% 46.52% 

无形资产和开发支出 189.53  182.21  174.89  167.56  三费率 12.68% 18.72% 17.13% 16.36% 

其他非流动资产 165.91  164.16  162.41  160.65  净利率 23.75% 25.27% 26.45% 25.50% 

资产总计 3724.25  6923.24  7996.17  9803.35  ROE 22.56% 11.37% 14.72% 17.96% 

短期借款 575.77  0.00  0.00  0.00  ROA 7.48% 7.62% 9.78% 11.53% 

应付和预收款项 574.44  975.75  1347.79  2134.99  ROIC 14.19% 18.55% 22.79% 32.12% 

长期借款 1058.96  1058.96  1058.96  1058.96  EBITDA/销售收入  35.18% 39.31% 37.15% 33.85% 

其他负债 279.76  248.31  272.32  318.84  营运能力         

负债合计 2488.93  2283.02  2679.07  3512.79  总资产周转率 0.40  0.39  0.40  0.50  

股本  800.00  900.00  900.00  900.00  固定资产周转率 0.87  1.01  1.51  2.41  

资本公积 50.69  2883.69  2883.69  2883.69  应收账款周转率 2465.21  331.46  318.07  458.67  

留存收益 384.63  856.53  1533.42  2506.88  存货周转率 7.43  5.42  5.24  5.46  

归属母公司股东权益 1235.31  4640.22  5317.10  6290.56  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 109.04% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1235.31  4640.22  5317.10  6290.56  资产负债率 66.83% 32.98% 33.50% 35.83% 

负债和股东权益合计 3724.25  6923.24  7996.17  9803.35  带息债务/总负债 65.68% 46.38% 39.53% 30.15% 

     流动比率 0.56  3.02  2.99  2.72  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.44  2.79  2.75  2.48  

EBITDA 412.77  820.78  1098.95  1500.34  股利支付率 0.00% 10.56% 13.49% 13.85% 

PE 144.66  76.41  51.53  35.68  每股指标         

PB 32.64  8.69  7.58  6.41  每股收益 0.31  0.59  0.87  1.26  

PS 34.36  19.31  13.63  9.10  每股净资产 1.37  5.16  5.91  6.99  

EV/EBITDA 89.66  47.16  34.40  24.24  每股经营现金 0.33  0.98  1.25  1.87  

股息率 0.00% 0.14% 0.26% 0.39% 每股股利 0.00  0.06  0.12  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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