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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 307.38 

一年最低/最高价 180.08/424.00 

市净率(倍) 11.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,119.17 

总市值(百万元) 28,334.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.97 

资产负债率(%,LF) 32.74 

总股本(百万股) 92.18 

流通 A 股(百万股) 65.45  
 

相关研究  
《金博股份(688598)：建设年产 1 万吨锂

电池负极材料用碳粉制备一体化示范线，

加码碳基复合材料平台化布局》 

2022-08-05 

《金博股份(688598)：获比亚迪定点，公

司碳陶制动盘有望加速放量迎第二增长曲

线》 

2022-07-12 

《金博股份(688598)：与神力科技在氢燃

料电池用碳纸领域达成战略合作，氢能布

局顺利推进》 

2022-06-11 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,338 1,900 2,416 3,125 

同比 214% 42% 27% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 501 708 898 1,168 

同比 197% 41% 27% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.44 7.68 9.74 12.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.54 40.04 31.54 24.26 
  

[Table_Summary] 
事件：2022 年 8 月 26 日晚公司发布半年报。 

投资要点 

 2022H1业绩符合预期，营收&净利润高速增长：（1）2022H1公司营收 8.5亿，同比+65.3%，

归母净利润 3.7 亿，同比+80.4%，扣非归母净利润 2.3 亿，同比+19.5%，主要系政府补

助较多为 1.6 亿元。（2）2022Q2 营收 4.0 亿，同比+26.7%，环比-12.0%；归母净利润 1.7

亿，同比+30.4%，环比-15.4%；扣非归母净利润 0.9 亿，同比-22.3%；我们预计剔除股

份支付和可转债利息的影响后的扣非归母净利润为 1.2 亿元，若 2022Q2 出货量约为 600

吨，对应单吨售价为 66 万元，对应单吨剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非归母

净利润为 19.4 万元。 

 受碳纤维涨价&产品降价影响，盈利能力有所下滑：（1）2022H1 金博毛利率为 52.4%，

同比-8.0pct，环比-5.3pct，主要系①原材料碳纤维价格维持高位：目前国产碳纤维仍维

持在 220 元/kg 的高位水平，随着碳纤维产能释放，我们预计 2023 年有望下降到 150 元

/kg 左右；②产品降价塑造竞争格局：金博股份持续技术降本使得降价具备成本基础，

主动淘汰行业内的落后产能、塑造竞争格局，我们预计 2022 全年单吨售价约为 60 万元。

（2）2022H1 金博净利率为 43.4%，同比+3.6pct，环比-2.1pct。2022H1 期间费用率较为

稳定为 19.0%，同比+3.8pct，其中销售费用率 4.7%，同比+1.1pct；管理费用率（含研发）

13.2%，同比+1.4pct；财务费用率 0.6%，同比+1.3pct。（3）2022Q2 单季毛利率为 51.3%，

同比-13.2pct，环比-3.9pct；净利率为 41.7%，同比+2.8pct，环比-7.3pct；我们预计剔除

股份支付和可转债利息影响后的扣非净利率为 29%，同比-9.0pct，环比-8.0pct。 

 存货持续高增，经营活动净现金流明显改善：截至 2022H1 末公司存货 1.6 亿元，同比

+12.1%；合同负债 0.1 亿元，同比-84.4%；应收账款 5.0 亿元，同比+92.4%。2022H1 经

营活动净现金流为 3.6 亿元，相较于 2021H1 的-0.1 亿元增长较多，回款情况良好。 

 依托金博研究院，开启碳基材料平台化布局：（1）碳陶领域：金博致力于碳陶材料降本，

进一步打开碳陶刹车市场空间，目前金博已突破车用碳陶自动盘的材料和产品研发，率

先在国产中高端电动车上取得试用验证。2022 年金博碳陶制动盘能够形成小批量销售，

我们预计 2023 年形成中等规模销售。我们预计金博 2022 年产能规划 10 万片（对应 2.5

万辆车，2.5 亿产值），2023 年 30-50 万片（对应 10 万辆车，10 亿产值），2024 年 100

万片（对应 25 万辆车，25 亿产值）。（2）锂电负极材料领域：碳碳热场具备更优性能&

更低成本，有望在锂电池负极材料制备领域替代石墨热场。公司围绕碳基复合材料应用

向纵深发展，利用在碳基复合材料热场高温处理材料的技术优势，建设示范线以期快速

验证碳碳热场在锂电负极材料领域的应用效果，降低负极材料的能耗和制备成本，推动

碳碳热场的大规模应用。预计在 2023 年 8 月份之前完成示范线的建设，并于 2023 年形

成销售收入。我们预计若到 2025 年全球对负极材料的需求量约 240 万吨，则对应的碳

碳热场市场空间为 120 亿元。（3）氢能领域：围绕制氢、储氢和用氢三个方面开展，依

托在碳基复合材料领域的技术积累，公司突破了氢能领域碳基复合材料制备关键技术，

实现了碳纤维树脂复合材料、氢气瓶、碳纸等产品的研发试制。预计在 2023 年建成 30

万平米/年的碳纸生产线，2025 年建成 100 万平米/年的碳纸生产线。 

 盈利预测与投资评级：金博股份短期看光伏热场产能释放，长期是高纯材料平台化企业，

我们维持  2022-2024 年归母净利润为  7.08/8.98/11.68 亿元，当前股价对应  PE 为

40/32/24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：光伏行业竞争加剧，研发进展不及预期。 
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事件：2022 年 8 月 26 日晚公司发布半年报。 

1. 2022H1 业绩符合预期，营收&净利润高速增长 

2022H1 公司营收 8.5 亿，同比+65.3%，归母净利润 3.7 亿，同比+80.4%，扣非归母

净利润 2.3 亿，同比+19.5%，主要系政府补助较多为 1.6 亿元。 

2022Q2 营收 4.0 亿，同比+26.7%，环比-12.0%；归母净利润 1.7 亿，同比+30.4%，

环比-15.4%；扣非归母净利润 0.9 亿，同比-22.3%；我们预计剔除股份支付和可转债利

息的影响后的扣非归母净利润为 1.2 亿元，若 2022Q2 出货量约为 600 吨，对应单吨售

价为 66 万元，对应单吨剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非归母净利润为 19.4 万

元。 

 

图1：2022H1 年金博股份实现营业收入 8.5 亿元，同比

+65.3% 
 

图2：2022H1 金博股份实现归母净利润为 3.7 亿元，同

比+80.4% 

 
 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2. 受碳纤维涨价&产品降价影响，盈利能力有所下滑 

2022H1 金博毛利率为 52.4%，同比-8.0pct，环比-5.3pct，主要系（1）原材料碳纤

维价格维持高位：目前国产碳纤维仍维持在 220 元/kg 的高位水平，随着碳纤维产能释

放，我们预计 2023 年有望下降到 150 元/kg 左右；（2）产品降价塑造竞争格局：金博股

份持续技术降本使得降价具备成本基础，主动淘汰行业内的落后产能、塑造竞争格局，

我们预计 2022 全年单吨售价约为 60 万元。 

2022H1 金博净利率为 43.4%，同比+3.6pct，环比-2.1pct。2022H1 期间费用率较为

稳定为 19.0%，同比+3.8pct，其中销售费用率 4.7%，同比+1.1pct；管理费用率（含研发）

13.2%，同比+1.4pct；财务费用率 0.6%，同比+1.3pct。 

2022Q2 单季毛利率为 51.3%，同比-13.2pct，环比-3.9pct；净利率为 41.7%，同比

+2.8pct，环比-7.3pct；我们预计剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非净利率为 29%，

同比-9.0pct，环比-8.0pct。 
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图3：2022H1 金博股份毛利率为 52.4%、净利率为

43.4% 
 

图4：2022H1 金博股份期间费用率为 19.0%，同比

+3.8pct 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

3. 存货持续高增，经营活动净现金流明显改善 

截至 2022H1 末公司存货 1.6 亿元，同比+12.1%；合同负债 0.1 亿元，同比-84.4%；

应收账款 5.0 亿元，同比+92.4%。2022H1 经营活动净现金流为 3.6 亿元，相较于 2021H1

的-0.1 亿元增长较多，回款情况良好。 

 

图5：截至 2022H1 末金博股份合同负债为 0.1 亿元，同

比-84% 
 

图6：截至 2022H1 末金博股份存货为 1.6 亿元，同比

+12.1% 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图7：2022H1 金博股份经营活动净现金流为 3.6 亿元，回款状况良好 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4. 依托金博研究院，开启碳基材料平台化布局 

（1）碳陶领域：金博致力于碳陶材料降本，进一步打开碳陶刹车市场空间，目前

金博已突破车用碳陶自动盘的材料和产品研发，率先在国产中高端电动车上取得试用验

证。2022 年金博碳陶制动盘能够形成小批量销售，我们预计 2023 年形成中等规模销售。

我们预计金博 2022 年产能规划 10 万片（对应 2.5 万辆车，2.5 亿产值），2023 年 30-50

万片（对应 10 万辆车，10 亿产值），2024 年 100 万片（对应 25 万辆车，25 亿产值）。 

（2）锂电负极材料领域：碳碳热场具备更优性能&更低成本，有望在锂电池负极

材料制备领域替代石墨热场。公司围绕碳基复合材料应用向纵深发展，利用在碳基复合

材料热场高温处理材料的技术优势，建设示范线以期快速验证碳碳热场在锂电负极材料

领域的应用效果，降低负极材料的能耗和制备成本，推动碳碳热场的大规模应用。预计

在 2023年 8月份之前完成示范线的建设，并于 2023年形成销售收入。我们预计若到 2025

年全球对负极材料的需求量约 240 万吨，则对应的碳碳热场市场空间为 120 亿元。 

（3）氢能领域：围绕制氢、储氢和用氢三个方面开展，依托在碳基复合材料领域

的技术积累，公司突破了氢能领域碳基复合材料制备关键技术，实现了碳纤维树脂复合

材料、氢气瓶、碳纸等产品的研发试制。预计在 2023 年建成 30 万平米/年的碳纸生产线，

2025 年建成 100 万平米/年的碳纸生产线。 

 

5. 盈利预测与投资评级 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 东吴证券研究所 

公司点评报告 

 

 5 / 7 

金博股份短期看光伏热场产能释放，长期是高纯材料平台化企业，我们维持 

2022-2024 年归母净利润为 7.08/8.98/11.68 亿元，当前股价对应 PE 为 40/32/24 倍，

维持“买入”评级。 

 

6. 风险提示 

光伏行业竞争加剧，研发进展不及预期。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 6 / 7 

 
金博股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,858 5,498 6,388 7,665  营业总收入 1,338 1,900 2,416 3,125 

货币资金及交易性金融资产 883 4,041 4,563 5,379  营业成本(含金融类) 572 867 1,115 1,468 

经营性应收款项 704 1,100 1,366 1,682  税金及附加 7 12 14 19 

存货 270 356 458 603  销售费用 61 66 85 109 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 71 133 145 166 

其他流动资产 1 1 1 1  研发费用 65 91 111 141 

非流动资产 1,083 1,322 1,388 1,385  财务费用 8 12 14 14 

长期股权投资 10 13 17 19  加:其他收益 25 72 69 94 

固定资产及使用权资产 754 965 1,039 1,062  投资净收益 8 9 13 16 

在建工程 109 129 115 82  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 116 120 124 128  减值损失 -18 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 571 800 1,014 1,319 

其他非流动资产 94 94 94 94  营业外净收支  3 6 7 8 

资产总计 2,941 6,820 7,776 9,051  利润总额 575 806 1,021 1,327 

流动负债 393 462 520 626  减:所得税 73 98 122 159 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 42 22 22  净利润 501 708 898 1,168 

经营性应付款项 163 238 290 362  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 10 13 17  归属母公司净利润 501 708 898 1,168 

其他流动负债 142 172 195 226       

非流动负债 656 656 656 656  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.44 7.68 9.74 12.67 

长期借款 48 48 48 48       

应付债券 567 567 567 567  EBIT 568 730 946 1,223 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 624 850 1,088 1,384 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 1,050 1,118 1,176 1,283  毛利率(%) 57.27 54.36 53.85 53.04 

归属母公司股东权益 1,891 5,702 6,600 7,768  归母净利率(%) 37.45 37.25 37.17 37.36 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,891 5,702 6,600 7,768  收入增长率(%) 213.72 42.00 27.19 29.34 

负债和股东权益 2,941 6,820 7,776 9,051  归母净利润增长率(%) 197.25 41.23 26.93 30.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 67 437 731 950  每股净资产(元) 23.11 61.68 71.46 84.17 

投资活动现金流 -638 -443 -289 -234  最新发行在外股份（百万股） 92 92 92 92 

筹资活动现金流 716 3,064 -20 0  ROIC(%) 25.54 14.33 12.25 13.77 

现金净增加额 145 3,058 422 716  ROE-摊薄(%) 26.50 12.41 13.61 15.03 

折旧和摊销 56 120 142 160  资产负债率(%) 35.70 16.39 15.12 14.17 

资本开支 -640 -349 -199 -148  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.54 40.04 31.54 24.26 

营运资本变动 -554 -404 -313 -385  P/B（现价） 13.30 4.98 4.30 3.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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