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⚫ 公司发布 2022 年半年报，期间营收达 8.5 亿元，yoy+65.3%；归母净利 3.7 亿元，

yoy+80.4%。公司 Q2 实现营收 4 亿，yoy+26.7%，环比-12%；归母净利 1.7 亿

元，yoy+30.4%，环比-18.4%。 

⚫ Q2 毛利率超 50%，净利率维持 42%高位。由于硅料紧缺压制光伏产业链开工，年

初以来热场材料价格有所回落，公司 Q2 营收环比-12%。而毛利率、净利率环比仅

下降 2.1、3.3PCT，达 51%、42%，在碳纤维价格仍处于高位下，展现了持续的成

本优化成效。 

⚫ 22H1 研发费用率升至 7.6%，研发团队持续壮大。22年 6 月底公司研发人数达 104

人，研发人员占比高达 17.6%，22H1 研发费用达 0.6 亿元，同比 130%，在研项目

既包括第三代半导体高纯硬毡、氢能碳纸等新产品开发，也含大丝束应用、预制体

改造等成本优化项目。22 年 8月，公司审议通过对金博研究院的增资，注册资本由

2 亿元提升至 7 亿元，以加强研发强度，提升研发效率。 

⚫ 碳基复合材料平台雏形已现，半导体、锂电、交通多领域开花。凭借在光伏利基市

场积累的技术、成本优势，公司将碳碳复合材料的应用，推广至更广阔的市场，在

半导体、交通、锂电多领域形成对传统材料的替代，目前已和第三代半导体企业天

科合达、氢能企业神力科技等达成战略合作，并成为比亚迪、广汽埃安新能源车企

的碳陶刹车盘定点供应商。 

 

 

⚫ 由于上半年碳碳热场价格有所回落，我们下调公司光伏热场毛利率及营收假设，并

考虑上半年公司碳陶刹车盘和锂电负极业务的突破，调整后公司 2022-2024 年归母

净利为 6.25、8.41、10.36 亿元（原 2022-2024 为 6.67、8.26、10.06 亿元），根

据可比公司 22 年 48X PE的估值，维持买入评级，目标价 325.44 元。 

风险提示 
宏观经济增速放缓、公司新建项目产能释放或消化不及预期、产品售价波动风险、上游

原材料产能释放不及预期、其他收益不及预期、碳陶刹车盘和锂电负极业务收益不及预

期 

 
 
 
 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 426 1,338 1,557 2,031 2,914 

  同比增长(%) 78.0% 213.7% 16.4% 30.4% 43.5% 

营业利润(百万元) 195 571 713 962 1,185 

  同比增长(%) 119.0% 193.7% 24.9% 34.8% 23.2% 

归属母公司净利润(百万元) 169 501 625 841 1,036 

  同比增长(%) 117.0% 197.3% 24.7% 34.6% 23.2% 

每股收益（元） 1.83 5.44 6.78 9.13 11.24 

毛利率(%) 62.6% 57.3% 48.5% 48.9% 44.3% 

净利率(%) 39.5% 37.5% 40.1% 41.4% 35.6% 

净资产收益率(%) 21.6% 31.5% 16.6% 14.0% 15.0% 

市盈率 163.4 55.0 44.1 32.7 26.6 

市净率 21.3 14.6 4.9 4.3 3.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2022/8/31 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

光威复材 300699 75.94  1.46  1.88  2.41  3.00  51.90  40.43  31.54  25.33  

中复神鹰 688295 42.86  0.31  0.59  0.88  1.25  138.39  73.04  48.60  34.40  

石英股份 603688 131.46  0.78  2.34  5.48  7.63  169.04  56.25  23.97  17.22  

福斯特 603806 64.88  1.65  2.00  2.62  3.04  39.33  32.51  24.76  21.32  

雅克科技 002409 62.49  0.70  1.34  1.89  2.55  88.84  46.54  33.09  24.48  

  调整后平均           93.05  47.74  29.80  23.71  

资料来源：朝阳永续、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 147 292 2,358 1,421 1,828  营业收入 426 1,338 1,557 2,031 2,914 

应收票据、账款及款项融资 310 690 694 905 1,298  营业成本 160 572 802 1,037 1,622 

预付账款 6 14 24 31 45  营业税金及附加 3 7 9 11 16 

存货 47 270 321 415 650  销售费用 19 61 71 93 134 

其他 583 592 592 592 592  管理费用及研发费用 69 136 200 250 345 

流动资产合计 1,095 1,858 3,989 3,365 4,414  财务费用 (0) 8 (1) (8) (6) 

长期股权投资 10 10 10 10 10  资产、信用减值损失 4 18 17 11 22 

固定资产 246 754 1,410 3,056 3,878  公允价值变动收益 0 3 0 0 0 

在建工程 73 109 1,067 895 151  投资净收益 5 8 5 5 5 

无形资产 34 116 114 111 109  其他 16 25 250 320 400 

其他 27 94 94 94 94  营业利润 195 571 713 962 1,185 

非流动资产合计 390 1,083 2,695 4,167 4,242  营业外收入 4 6 6 6 6 

资产总计 1,485 2,941 6,683 7,532 8,656  营业外支出 1 3 3 3 3 

短期借款 0 79 0 0 0  利润总额 198 575 717 965 1,188 

应付票据及应付账款 39 163 229 296 464  所得税 29 73 92 123 152 

其他 120 151 155 158 162  净利润 169 501 625 841 1,036 

流动负债合计 159 393 385 454 626  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 48 48 48 48  归属于母公司净利润 169 501 625 841 1,036 

应付债券 0 567 567 567 567  每股收益（元） 1.83 5.44 6.78 9.13 11.24 

其他 33 41 41 41 41        

非流动负债合计 33 656 656 656 656  主要财务比率      

负债合计 192 1,050 1,041 1,111 1,282   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 80 80 92 92 92  营业收入 78.0% 213.7% 16.4% 30.4% 43.5% 

资本公积 939 1,038 4,190 4,190 4,190  营业利润 119.0% 193.7% 24.9% 34.8% 23.2% 

留存收益 274 735 1,360 2,139 3,091  归属于母公司净利润 117.0% 197.3% 24.7% 34.6% 23.2% 

其他 0 38 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,293 1,891 5,642 6,421 7,373  毛利率 62.6% 57.3% 48.5% 48.9% 44.3% 

负债和股东权益总计 1,485 2,941 6,683 7,532 8,656  净利率 39.5% 37.5% 40.1% 41.4% 35.6% 

       ROE 21.6% 31.5% 16.6% 14.0% 15.0% 

现金流量表       ROIC 21.0% 26.0% 14.0% 12.5% 13.7% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 169 501 625 841 1,036  资产负债率 12.9% 35.7% 15.6% 14.7% 14.8% 

折旧摊销 15 50 116 249 405  净负债率 0.0% 21.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (0) 8 (1) (8) (6)  流动比率 6.89 4.72 10.36 7.41 7.05 

投资损失 (5) (8) (5) (5) (5)  速动比率 6.57 4.03 9.50 6.46 5.98 

营运资金变动 (94) (459) (10) (254) (492)  营运能力      

其它 (43) (26) 17 11 22  应收账款周转率 5.6 5.0 3.7 4.4 4.5 

经营活动现金流 41 67 742 834 961  存货周转率 4.2 3.6 2.7 2.7 2.9 

资本支出 (278) (674) (1,728) (1,722) (480)  总资产周转率 0.5 0.6 0.3 0.3 0.4 

长期投资 (10) (0) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (457) 37 (33) 5 5  每股收益 1.83 5.44 6.78 9.13 11.24 

投资活动现金流 (745) (638) (1,761) (1,717) (475)  每股经营现金流 0.52 0.83 8.05 9.05 10.42 

债权融资 0 617 (2) 0 0  每股净资产 14.02 20.52 61.21 69.66 79.99 

股权融资 874 99 3,164 0 0  估值比率      

其他 (33) (1) (78) (54) (79)  市盈率 163.4 55.0 44.1 32.7 26.6 

筹资活动现金流 841 716 3,084 (54) (79)  市净率 21.3 14.6 4.9 4.3 3.7 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 130.8 43.5 33.0 22.8 17.3 

现金净增加额 137 145 2,066 (936) 407  EV/EBIT 140.8 47.2 38.4 28.7 23.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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