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一体化延伸，包覆材料龙头优势加强 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 272 492 901 1,385 1,983 

营业收入增长率 18.08% 80.88% 83.10% 53.76% 43.15% 

归母净利润(百万元) 86 138 184 311 424 

归母净利润增长率 18.57% 59.88% 33.61% 69.06% 36.30% 

摊薄每股收益(元)  1.689 2.700 2.705 4.574 6.234 

每股经营性现金流净额 1.22 1.89 2.21 3.54 5.20 

ROE(归属母公司)(摊薄) 24.63% 28.26% 6.65% 10.54% 13.22% 

P/E n.a. n.a. 59.29 35.07 25.73 
P/B n.a. n.a. 3.94 3.70 3.40 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 包覆材料龙头，加码沥青基碳材料。公司早先以可纺沥青为主，2010 年切

入负极包覆材料，成为国内率先突破的中高温包覆材料厂商，实现了国产替

代，经测算公司 2021 年行业市占率 35%。目前公司形成以包覆材料为核

心，向新型沥青基碳材料延伸的产业布局。子公司大连信德新材目前正在从

事沥青基碳材料的生产和研发。公司 IPO 募资净额 21.7 亿元，募投产品 3

万吨包覆材料将于 2023 年下半年达产，进一步增厚公司利润。 

◼ 行业：快充&长循环推动包覆沥青需求高增，know-how 强化龙头优势。包

覆沥青通过包覆负极&造粒环节表面修饰将显著提升倍率性能和循环性能，

单位添加量预计 8%。包覆材料行业主要壁垒在于 know-how，包含过程控

制及设备设计，龙头具有先发优势。 

◼ 公司：1）经验积累丰富，产品线齐全。公司在包覆材料已深耕 10 余年，

覆盖低温-高温四大类产品线，可实现高软化点&结焦值俱佳。原材料加工能

力强，可以以低品质乙烯焦油制成高品质产品。2）客户结构优质。公司核

心客户均为负极材料龙头且均签署了战略合作协议，并持续与客户协同开发

新型包覆材料，客户粘性强。3）具备区位化资源优势。公司地处东北，具

有较丰富的乙烯焦油资源，且锁定地区新增产能，原材料供应稳定。 

◼ 沥青基碳材料贡献二次成长曲线。公司产品之一可纺沥青主要用于生产沥

青基碳纤维。沥青基碳纤维工艺流程与包覆材料相似，区别仅在于工艺参数

和原料配比的调整，二者转化灵活，可纺沥青增加纺丝、碳化工序后可制备

沥青基碳纤维，向下游如碳纸、保温料等领域延伸，盈利弹性较高。 

投资建议和估值 
◼ 预计 2022-2024 年分别实现净利润 1.84 /3.11 /4.24 亿元，分别同比增长

33.61%/ 69.06%/36.30%，净利润三年 CAGR 为 45.48%，结合可比公司

估值，给予 2023 年 35x PE，对应目标价 160 元/股，首次覆盖给予“买

入”评级。 

风险 
◼ 下游需求不及预期风险，行业应用不及预期风险，技术迭代路径发生变化风

险，竞争格局恶化风险，客户集中度较高风险，供应商集中度较高风险。 
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一、负极包覆材料绝对龙头，副产品多元化稳定盈利 

1.1 下游锂电池高景气增长，包覆材料成公司主营业务 

 公司前身信德化工厂成立于 2000 年，早期公司意图主营碳纤维可纺沥青，
因锂电需求爆发以及碳纤维可纺沥青与负极包覆材料工艺的相似性，客户
主动寻求与公司合作，因此公司转型做包覆材料，2017 年成立子公司奥晟
隆负责锂电负极包覆材料的生产，并新建 2 万吨锂电池负极包覆材料产能
项目，2020 年公司进一步募投 3 万吨碳材料扩充产能。截至目前，公司已
拥有负极包覆材料产能 2 万吨、碳纤维可纺沥青产能 0.5 万吨及 3 万吨碳
材料在建产能，据公司公告，预计 2022 年 9 月公司负极包覆材料产能将
达 4 万吨/年。 

图表 1：公司快速成长 

 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

1.2 负极包覆材料技术领先，副产品形成一产多销 

 公司主要从事负极包覆材料产品的研发、生产与销售，是国内负极包覆材
料行业最大生产商，2021 年市占率约 35%。公司所产负极包覆材料：①
可作为包覆剂和粘结剂用于锂电池负极材料的生产加工，以提升负极材料
电化学性能；②可通过专有工艺制成碳纤维可纺沥青，经过纺丝、碳化等
生产工艺制成沥青基碳纤维产品；③其生产过程中的副产品可作为橡胶增
塑剂使用。 

图表 2：古马隆树脂生产包覆材料副产增塑剂，赛道可延伸 

 
来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

1.3 公司盈利水平高，负极包覆材料产销持续扩张 

 技术优势明显，产销稳定增加。公司主营业务为负极包覆材料，营收占比
约为 67.19%，生产过程中的副产品可作为橡胶增塑剂进行销售，两项业务
毛利率均达到 40%以上，盈利能力较强。其中主营业务负极包覆材料分为
低温、中温、中高温、高温负极包覆材料四个部分，中高、高温负极包覆
材料的技术壁垒较高，公司技术优势较为明显，拥有较强议价能力。2021
年中高、高温负极包覆材料收入占比约为全部负极包覆材料营收的 66.16%，
占总营收约 45%。 
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 生产负极包覆材料过程中，副产品橡胶增塑剂、裂解萘馏分平衡成本波动，
进一步稳定公司盈利能力。橡胶增塑剂和裂解萘馏分盈利能力与原材料市
场价格正向相关，生产成本增加时副产品盈利能力提升，稳定公司整体盈
利水平。副产品橡胶增塑剂毛利率近五年均高于 40%，且销量不断提升。
目前公司与鸿源集团、杉杉股份等均有稳定供给关系，下游客户稳定，产
品接近满产满销。 

图表 3：高温负极包覆材料占比最高  图表 4：负极包覆材料毛利较高 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 主营业务增势迅猛，业务向多元化发展。负极包覆材料收入年增长率近五
年维持在 30%以上，产量逐年扩大，产销率保持在 90%以上，主营业务增
势迅猛。公司采取激进的市场策略，首先保证市场占有率的稳步增长，在
降低产品价格和毛利率的情况下依旧保持营业收入的稳步增长，规模效应
逐渐显现，未来达到目标市占率后将有较为可观的经济效益。除主营业务
外，2021 年公司进一步从上游乙烯焦油环节做起，新增副产裂解萘馏分业
务，同时副产品橡胶增塑剂产销量也处于上升趋势中。 

图表 5：主营业务增势迅猛（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

1.4 营收持续保持快速增长，受疫情影响周转率略有下滑 

 公司营收快速增长，毛利率处于行业较高水平。公司营收持续保持高速增
长，2019-2021 年公司营收由 2.30 亿元增长至 4.92 亿元，CAGR 达
46.1%，在行业中具备成长优势；毛利率处于行业较高水平，但受上游原
油价格上涨影响，近年来受收入结构变动影响，毛利率低的馏分和增塑剂
业务比例提升带动毛利率下滑，2019-2022H1 毛利率分别为 55.5%、
53.3%、40.6%、28.8%。 
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图表 6：公司营收增速持续提升  图表 7：公司毛利率处于行业较高水平 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 受上游原油价格上涨影响，公司净利率与 ROE 受销售结构影响有所下滑，
但费用端持续改善，短期波动不改公司长期盈利趋势，2022H1 公司销售、
管 理 、 研 发 费 用 率 分 别 为 0.1% 、 2.8% 、 3.9% ， 同 比 分 别 -
0.12/3.17/0.07pct。2020 年以来公司资产周转率改善，2022H1 受新冠疫
情影响，存货及应收账款周转率略有下滑，但较同业可比公司仍表现一定
的抗风险能力。 

图表 8：公司费用端持续改善  图表 9：公司净利率与 ROE 有所波动 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表 10：2020-2021 年存货周转率改善  图表 11：2022H1 受疫情影响应收账款周转率有所下降 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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二、包覆材料具备技术优势，体量增大，规模效应逐步显现 

2.1 石墨负极升级必备材料，下游需求高增 

 包覆材料改善负极性能，沥青基为主流。目前负极包覆材料按路线分为两
大类： 

 一是传统石墨负极领域以包覆沥青为主，采用固相法或者液相法，成
本&性能均较佳。包覆沥青是一种具有特殊性能的沥青材料，经炭化后
得到无定形碳包覆层，修饰石墨中的孔洞、沟槽、裂纹等缺陷，提高
材料的电化学可逆容量和循环性能。 

 二是在硅负极领域，主要采用 CVD 法以甲烷等碳源做气相沉积，包覆
更加一致均匀但成本较高。 

 负极包覆材料生产的主流技术路线包括煤基可纺沥青和石油基可纺沥青两
种技术路线，石油基的安全性和性能均较高，杂质更少。 

图表 12：石墨经包覆后修饰后减少了空洞、沟槽和裂纹 

 
来源：《高附加值煤沥青制备及应用研究进展》，国金证券研究所 

 人造石墨包覆流程：将石墨粉末与包覆剂（沥青、树脂）等混合，经固化-
热解-炭化，获得块状包覆材料，而后将其粉碎至合适粒度，制得电池负极
材料。该包覆层主要起到以下几方面作用：（1）能够防止电解液的共嵌入
现象，从而有效降低石墨的不可逆容量。（2）碳包覆能够有效防止石墨在
充放电过程中的石墨层的剥离，粉化，提高石墨材料的循环稳定性。（3）
对于比表面积较大的石墨，无定形碳能够填充入孔隙中，从而提高石墨材
料的振实密度，并降低其比表面积。（4）提高锂离子电池的热稳定性。 

图表 13：人造石墨包覆沥青经混合、固化、热解、炭化获得 

 
来源：《高附加值煤沥青制备及应用研究进展》，国金证券研究所 

 

 下游锂电需求高景气。动力&储能驱动锂电产业链高速发展，经测算 2025
年全球锂电池装机量有望超 2500GWh，驱动中游锂电材料高速增长。据
EVTank 测算，2025 年锂电驱动负极出货量约 270 万吨，包覆石墨负极占
比 90%，以 11%损耗率和 1.2 倍备货系数计算，对应 2025 年负极包覆材
料需求 26.3 万吨，对应市场空间 50 亿元。 
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图表 14：包覆材料下游锂电池需求量高涨 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

新能源汽车销量（万辆） 301 644 981 1364 1872 2524 

平均单车电量（kWh） 45.5 44.9 52.4 60.3 69.3 79.7 

全球动力电池装机（GWh） 136 289 514 822 1297 2011 

全球储能电池装机（GWh） 29 59.5 130 189 283.5 396.9 

电动工具（GWh） 24.6 50.0 64.8 72.7 80.8 89.4 

3C 电池（GWh） 70 73 77 81 86 91 

合计电池出货量（GWh） 259 472 786 1165 1747 2589 
 

来源：高工锂电，国金证券研究所。 

 

图表 15：包覆材料市场空间广阔 

  2020 年 2021 年 2022 E 2023 E 2024 E 2025 E 2030 E 

负极材料总出货量（万吨） 41.8 77.9 120 160 210 270.5 705.4 

包覆负极占比 40% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 

包覆材料占负极材料质量比 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 

负极包覆材料用量（万吨） 

（不考虑损耗率） 

1.34 3.12 5.76 8.96 13.44 19.48 53.61 

损耗率 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 

考虑备货系数 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

负极包覆材料规模（万吨） 1.8 4.2 7.8 12.1 18.1 26.3 72.3 

平均单价（万元/吨） 1.79 1.83 1.88 1.89 1.90 1.91 1.92 

负极包覆材料市场规模（亿元） 3.2  7.7  14.6  22.8  34.3  50.0  138.4  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

说明：包覆材料需求量=负极材料总出货量 x 包覆负极占比 x 包覆材料占负极材料质量比/(1-损耗率)x 备货系数，包覆材料占负极材料质量比重来源于调研数据。 

 包覆材料竞争格局较好，公司市占率第一。从供给角度看，目前包覆材料
竞争格局较好，2020 年公司产能占比约 27%-39%，其余厂商规模较小，
从趋势和总量看，供给过剩风险较小。 

图表 16：包覆材料格局好，公司产能占比约 27%-39% 

厂商 2022E 2023E 2024E 

公司 25000 55000 55000 

乌海宝化 5000 5000 5000 

宝泰隆 10000 10000 10000 

新疆中碳 10000 10000 10000 

福建中碳   20000 

辽宁奥亿达 5000 5000 5000 

大连明强 5000 5000 5000 

辽宁润兴 5000 5000 5000 

辽宁鸿宇 2000 2000 2000 

大连中天  25000 50000 

湖南碳加科技   5000 

合计 67000 122000 172000 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 软化点越高，负极材料包覆后性能越好。高软化点的包覆材料、更均匀的
包覆是提升负极材料性能的关键。对比不同软化点的测试性能，在高倍率
条件下，高软化点的负极材料放电容量更高，同时随着软化点的提升，首
周放电容量和首效均呈提升的趋势。 
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图表 17：随软化点(℃)提高，放电容量（mAh/g）增加  图表 18 ：随软化点（℃）提高，首周放电容量
（mAh/g）及首效（%）提升 

 

 

 

来源：《Coating of graphite anode with coal tar pitch as an effective precursor 

for enhancing the rate performance in Li-ion batteries Effects of composition 

and softening points of coal tar pitch》，国金证券研究所 

 来源：《Coating of graphite anode with coal tar pitch as an effective precursor 

for enhancing the rate performance in Li-ion batteries Effects of composition 

and softening points of coal tar pitch》，国金证券研究所 

 高软化点产品具有溢价，未来渗透率有望提升。包覆材料根据软化点不同
分为四大分类，分别为低温（110-170℃）、中温（170-220℃）、中高温
（220-270℃）、高温（270-280℃）包覆材料。公司 2019-2021 年高温包
覆材料销量占比从 37%提升至 45%，该产品具有溢价，2021 年高温产品
单吨毛利约 8k 元/吨，中高温、中温、低温分别为 6.6k、6.8k、7.2k 元/吨。 

图表 19：公司包覆材料产品定义：高温软化点更高  图表 20：公司高温产品价格更高（元/吨） 

分类 软化点（℃） 结焦值（%） 

低温 110-170 25-49.9 

中温 170-220 50-63 

中高温 220-270 63.1-73.9 

 

高温 
 

270-280 
 

74-80 
 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 21：公司高温包覆材料产品收入占比逐年提升  图表 22：高温包覆材料产品单吨毛利（万元/吨）较高 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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2.2 公司在工艺和技术上具备一定优势 

 石油基+真空闪蒸，安全性和产品性能较高。负极包覆材料的主流技术路线
包括煤基可纺沥青和石油基可纺沥青两种，公司采用后者，相比煤基路线，
石油基的安全性和性能均较高，杂质更少。 

 包覆沥青的生产工艺有真空闪蒸法、空气氧化法、氧化交联法和热缩合法
等，公司采用真空闪蒸法，其β-树脂含量较高，同时由于管式加热炉出口
温度低，炉管不易结焦，所生产的沥青不含有中间相。 

图表 23：公司包覆沥青制作工艺具备多项 Know-how 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 生产过程积累经验，有先发优势。包覆沥青在制备过程中对于参数要求较
高，首先需对乙烯焦油进行筛选及纯化，再经静置蒸馏、聚合、氧化及二
次蒸馏、二次聚合等，设计的参数控制包括塔底、塔顶温度、真空度、反
应压力、反应时间等，需对反应参数进行不断的调配以达到最优的产品参
数。公司作为行业龙头，具有技术上的先发优势及壁垒。 

图表 24：包覆沥青生产工艺流程具备多项 Know-how 

 
来源：国家知识产权局，国金证券研究所 

 沥青软化点越高，负极材料包覆后性能越好。在高倍率条件下，高软化点
的负极材料放电容量更高，同时随着软化点的提升，首周放电容量和首效
均呈提升的趋势。在聚合工艺上，公司采用的是多重空气氧化-热缩聚复合
工艺，产品软化点和结焦值都相对较高，而辽宁奥亿达所用的工艺为热缩
聚法，工艺耗时长，所得产品氢含量较高。公司包覆材料产品丰富，含低
温到高温负极包覆材料，产品软化点较高，覆盖结焦值范围较广。从公司
产品结构来看，高温负极包覆材料的销售金额和销售数量占比逐年提升，
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产品结构向高性能产品（软化点高，结焦值高，杂质含量少，倍率性能佳）
倾斜。 

图表 25：公司包覆材料销售结构高温占比最高，产品结构优 

销售金额占比 2019 年 2020 年 2021 年 

低温负极包覆材料 13% 13% 3% 

中温负极包覆材料 23% 24% 30% 

中高温负极包覆材料 23% 16% 16% 

高温负极包覆材料 42% 47% 51% 

合计 100% 100% 100% 

销售数量占比 2019 年 2020 年 2021 年 

低温负极包覆材料 15% 15% 4% 

中温负极包覆材料 25% 26% 35% 

中高温负极包覆材料 22% 16% 16% 

高温负极包覆材料 37% 43% 45% 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2.3 客户优质稳定，体量逐步增大，将具备规模效应 

 公司客户优质，粘性较高。公司客户主要为负极材料龙头企业，具体包括
江西紫宸（璞泰来子公司）、杉杉股份、贝特瑞和凯金能源，四者收货量合
计约 56.7%，具备稳定经营发展能力。公司与主要客户开展合作时间较早、
合作时间较长，合作关系趋于稳定。 

图表 26：公司前四大客户均为下游龙头公司 

客户名称 销售产品 
营收占比 

合作起始年份 
2019 2020 2021 

江西紫宸 负极包覆材料/橡胶增塑剂 31.20% 37.30% 30.70% 2013 年 

杉杉股份 负极包覆材料/橡胶增塑剂 19.50% 30.60% 9.70% 2012 年 

贝特瑞 负极包覆材料 9.80% 8.60% 10.80% 2016 年 

凯金能源 负极包覆材料/橡胶增塑剂 6.40% 4.30% 5.50% 2011 年 

CR4  66.80% 80.70% 56.70%  
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 产品认证周期长，签订战略协议巩固合作。下游企业对负极材料供应商提
供产品的认证周期长，约 6-12 个月，公司率先进入下游企业的供应链体系，
在短时间内可以形成进入壁垒，保持其一定的市场份额。同时，公司多位
客户签署了战略合作协议，进一步巩固了其在下游客户中的地位。 

图表 27：公司与多名客户签订战略合作协议 

客户名称 协议主要内容 

江西紫宸科技有限公司 

发行人与江西紫宸双方本着平等互利、共同发展、优势互补的原则，为切实加强沟通和合作，充分

发挥各自优势，双方约定建立战略合作伙伴关系、共谋发展，友好协商达成框架合作协议书。合作

期限自 2020 年 3 月 1 日起，至 2023 年 2 月 28 日止。 

杉杉股份 

发行人与杉杉股份双方本着“平等、自愿、互惠、互利”原则，经协商一致，双方同意建立长期战

略伙伴关系。并就杉杉股份向发行人采购特定型号产品达成相应贸易约定。合作期限自 2022 年 1

月 1 日至 2022 年 12 月 31 日止。 

贝特瑞新材料集团股份有限公司 

发行人与贝特瑞新材料集团股份有限公司双方本着“平等、自愿、互惠、互利”原则，经协商一

致，双方同意建立长期战略伙伴关系。并就贝特瑞向发行人采购货物达成相应贸易约定。合作期限

自 2021 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日止。 

青岛青北碳素制品有限公司 

发行人与青岛青北双方本着平等互利、共同发展、优势互补的原则，为切实加强沟通和合作，充分

发挥各自优势，双方约定建立战略合作伙伴关系，共谋发展，友好协商达成框架合作协议书。合作

期限自 2020 年 3 月 1 日起，至 2023 年 2 月 28 日止。 

中科星城 

发行人与中科星城双方本着平等互利、共同发展、优势互补的原则，为切实加强沟通和合作，充分

发挥各自优势，双方约定建立战略合作伙伴关系，共谋发展，友好协商达成采购框架合同。合作期

限自 2022 年 3 月 1 日起，至 2022 年 12 月 31 日。 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 体量增加，规模效应明显。公司产品规模效应显著，相比竞争对手，公司
体量大，具体表现为产量和原材料采购量较大。2018、2020 年公司产能
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分别为 2400、14583 吨，2018 年-2020 年，公司单位产品能耗减少 17.64
元/吨，下降 3.62%，单位员工的年产数量增加 180.52 吨/人，上升 144%，
规模效应显著。 

图表 28：公司产品单耗随规模提升而下降 

项目 
2020 年 2018 年 

（全部由大连奥晟隆生产） （全部由辽阳老厂生产） 

电力（万度） 794.91 416.38 

天然气（万立方米） 80.67 0 

其他燃料（吨） 0 503.23 

主要能源消耗金额（万元） 704.17 421.63 

产量（吨／年） 14987.74 8649.23 

生产一线员工数目（人） 49 69 

单位产品能耗（元／吨） 469.83 487.47 

单位员工的年产数量（吨／人） 305.87 125.35 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 产能快速增长，规模效应愈发显著。公司公告显示 22/23/24 年的产能为
2.5/5/5 万吨（占全国总产能的 31.3%/45.1%/32.0% ），营收将达
5.67/8.61/11.95 亿元，毛利润将达 1.96/3.15/4.36 亿元。 

2.4 一体化降本优势显著，原材料成本可顺利传导 

 采用乙烯焦油制备古马隆树脂路线，一体化降本效果显著。公司原先采用
直接采购古马隆树脂生产包覆材料的工艺方法。在古马隆树脂单价有所上
涨后，开始一体化降本布局：乙烯焦油——古马隆树脂——包覆材料。
2021 年 6 月，公司对盘锦富添由原来的直接采购变为委托加工，并新增古
马隆树脂供应商抚顺齐隆，因此 2021 年发行人向大庆华科、海懿化工、
抚顺齐隆采购乙烯焦油，用于委托盘锦富添加工原材料古马隆树脂。据测
算，公司一体化降本效果显著，单吨包覆材料成本下降 1075 元，降本
42.32%。 

图表 29：公司一体化降本优势显著 

  单耗 单价 成本 

乙烯焦油 1 5100 5100 

副产：裂解萘馏分 0.5 5650 2825 

副产：橡胶增塑剂 0.27 3000 810 

主产：包覆材料 0.23   1465 

古马隆树脂 0.5 6700 3350 

副产：橡胶增塑剂 0.27 3000 810 

主产：包覆材料 0.23   2540 

原材料降本（元/吨） -1075 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 负极包覆材料占负极材料质量比仅 8%，成本占比小。负极包覆材料添加
量仅占负极质量的 8%，即使包覆材料价格上涨 5000 元，单吨负极材料的
包覆成本也仅提升 400 元，且中高温和高温负极材料具有明显的技术门槛
和规模优势，负极厂较难获取这部分涨价空间，因此包覆材料成本较易向
下游传导。2022-2024 年因乙烯焦油价格上涨，包覆材料成本较 2021 年
提升，但同时包覆材料价格也上升，所以综合单位毛利变动较小。 
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图表 30：公司一体化降本优势显著 

项目 2019 2020 2021 22E 23E 24E 

产品均价 （元/吨） 14794 14792 14523 17180 17229 17074 

单位材料 古马隆树脂/乙烯焦油 5172  4736  5732  9185  9185  9185  
 均价 3140  2793  3432  5500  5500  5500  
 单耗 1.6  1.7  1.7  1.7  1.7  1.7  

单位人工 （元/吨） 307  214  272  250  150  150  

单位 

制造费用 
（元/吨） 961  1072  954  954  859  816  

单位其他 （元/吨）  632  859  859  730  694  

单位成本 （元/吨） 6376  6654  7818  11248  10924  10845  

单位毛利   8418  8139  6705  5932  6305  6229  

包覆材料占负极材料质量比 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

负极价格 （元/吨） 56589  52282  50583  57481  54607  51877  

包覆材料占负极成本 0.9% 1.0% 1.2% 1.6% 1.6% 1.7% 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

三、赛道延伸，布局沥青基碳纤维，进一步打开增长空间 

3.1 碳纤维市场空间广阔，沥青基具备增长潜力 

 碳纤维按照原材料种类的不同可分为 PAN 基、沥青基和粘胶基碳纤维等，
目前仍以 PAN 基为主，沥青基仍有一定潜在发展空间。 

 PAN 基碳纤维：强度大，成本低，目前市占约为 90%。 

 沥青基碳纤维：弹性模量高、热导率高、热膨胀系数低、耐冲击性能、
碳化收率高（收率超过 70%，PAN 基碳纤维从原丝到碳纤维成品，收
率仅为 50%）、原料来源广泛，目前市占约 8%，具备一定发展潜力。 

图表 31：沥青基导热性能、抗冲击性能优越 

分类 优势 劣势 应用现状 

PAN 基 
前驱体碳化后得到，生产工艺难度较低，品类

多，价格适中，强度较高 
- 已成为碳纤维主流 

沥青基 导热性高，抗冲击性强 制作工艺复杂，成本高 规模较小 

粘胶基 开发早，耐温性高 
碳化收率低，技术难度大，设备复

杂，成本高 

主要用于耐烧蚀材料、隔热

材料 
 

来源：公司公告，高工锂电，国金证券研究所 

 碳纤维市场空间广阔。碳纤维优势明显，应用范围广泛。1）轻量化：碳纤
维复合材料重量比钢轻 3/4，比铝轻 1/3，更加节能；2）舒适性：碳纤维
较柔软且具备拉伸功能，利于控制整车的噪音振动控制；3）可靠性：碳纤
维碰撞吸能性好。据公司公告，预计 2025 年全球碳纤维需求约 22.6 万吨。 

 据我们测算，2025 年全球沥青基碳纤维产量约 1.7 万吨、市场规模约 60
亿元。2020 年全球沥青基碳纤维产量 9700 吨，对应市场空间约 35 亿元，
沥青基碳纤维仍会保持稳健增长，预计 2025 年沥青基碳纤维 1.71 万吨，
对应市场空间约 60 亿元。 



公司研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 32：经测算 2025 年全球沥青基碳纤维市场规模可达 60 亿元 

 
来源：公司公告，国金证券研究所测算 

3.2 包覆材料赛道具备延伸性，公司积极布局下游沥青基碳纤维 

 包覆材料工艺与沥青基碳纤维相似，具有赛道延伸性。包覆材料与沥青基
碳纤维工艺流程相似，区别仅在于工艺参数和原料配比的调整，公司产出
的可纺沥青可以进一步纺丝、碳化处理，用于生产沥青基碳纤维。 

图表 33：沥青基碳纤维与负极包覆材料生产工艺流程相似 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司于 2019 年成立子公司大连信德新材料，布局沥青基碳纤维生产与销
售，目前拥有 5000 吨碳纤维可纺沥青产能，在建产能 6677 吨，并投资
1.90 亿元用于沥青基碳纤维项目建设，公司预计 2023 年下半年达产，
2021 年公司沥青基碳纤维实现营收 48.67 万元，未来随着信德新材料项目
的投建，该领域或将成为公司潜在增长点。 

图表 34：新建子公司信德新材料布局沥青基碳纤维  图表 35：公司产能翻倍扩产（万吨） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 除自主研发外，公司积极寻求碳材料新应用领域的技术合作，与企业、高
校和科研院所建立技术合作关系。合作项目包括可纺沥青、全钒液流储能
电池用沥青基碳纤维毡项目、碳纤维膜等产品的开发及研究。 
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图表 36：公司与多家企业、高校合作开发项目 

合作单位 合作项目 研发归属 

中科院过程所 XD-800 可纺中间相沥青项目 共同所有，信德新材收益占比 60% 

中科院大连化物所 全钒液流储能电池用沥青基碳纤维毡项目 共同所有，信德新材收益占比 50% 

大连工业大学 碳纤维膜材料开发和性能研究 共同所有，信德新材收益占比 50% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所测算 

 本次发行募集资金总额 23.6 亿元，募集资金净额为 21.7 亿元，拟用于年
产 3 万吨碳材料产业化升级项目、研发中心项目以及补充流动资金等，目
前已对外开展原料和委托加工的采购以及副产品销售。公司将通过募集资
金投资项目的实施，扩大经营规模、提升经营业绩，实现公司的长期发展
规划。据公司公告，预计 2023 年 3 万吨碳材料产业化升级项目达产。 

图表 37：公司募投项目分析 

项目名称 实施主体 项目总投资（万元） 募集资金投资（万元） 

年产 3 万吨碳材料产业化升级项目 大连信德碳材料 47,645.00 47,100.00 

研发中心项目 大连信德碳材料 7,988.50 7,900.00 

补充流动资金 信德新材 10,000.00 10,000.00 

总计  65,633.50 65,000.00 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所测算 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 包覆材料：竞争格局良好，公司技术领先且市占率约 35%，与下游龙头客
户均有战略协议绑定，下游市场增长速度快，中期市场仍供不应求。包覆
材料占负极质量比重仅为 8%，成本占比仅 1%-2%，对负极价格影响小，
因此公司可凭较强的技术能力和话语权能将乙烯焦油等原材料成本上涨传
导到下游。据测算，公司 22/23/24 年包覆材料分别出货 3.3/5/7 万吨，对
应收入约 5.67/8.61/11.95 亿元。同时公司一体化降本，将产业链延伸至以
乙烯焦油为原料，同时副产馏分和增塑剂收入可以保障利润率比同行更具
稳定性。 

 碳纤维：包覆材料与可纺沥青工艺流程相似，区别仅在于工艺参数和原料
配比的调整，存在赛道的可拓展性，预计 23/24 年分别出货 100 吨/500 吨，
对应收入约 0.19/0.93 亿元。 

 费用预测：考虑到公司收入增长较快，因为固定成本占比较高，历年随营
收增长的同时，期间费用率明显下滑，预计 22-24 年管理费用率分别为
2.90% /2.50% /2.50%。预计后续市场拓展需要投入更多精力，对应 22-24
年销售费用率为 0.26% /0.30% /0.39%。预计公司继续保持研发投入强度，
22-24 年研发费用率分别为 3.86% /3.70% /3.70%。 
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图表 38：公司收入拆分及测算 

 
来源：国金证券研究所 

投资建议及估值 

 我们测算公司 2022-2024 年实现营业收入 9.01 /13.85 /19.83 亿元，分别
同比增长 83.10% /53.76% /43.15%；实现净利润 1.84 /3.11 /4.24 亿元，
分别同比增长 33.61%/ 69.06%/36.30%，净利润三年 CAGR 为 45.48%。
公司处于竞争格局较好的新能源汽车产业链行业，市占率约 35%，中高端
产品竞争对手布局较少；公司中高端产品供不应求，具备定价权，中低端
产品凭高品质获 20%-30%溢价；公司通过一体化布局包覆材料原材料古马
隆树脂，材料成本下降 1075 元/吨，降本约 42.32%；募投产品 3 万吨将于
2023 年下半年达产，进一步增厚公司利润。 

 公司净利润三年 CAGR 为 45.48%，结合可比公司估值，给予 2023 年 35x 
PE，对应 PEG 为 0.77，对应目标价 160 元/股，首次覆盖给予“买入”评
级。 

图表 39：可比公司估值分析 

可比公司 
市值 

（亿元） 

EPS（元） PE 

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

德方纳米 560 -0.32 8.97 11.78 14.90 19.29 n.a. 54.74 27.37 21.63 16.71 

天奈科技 282 0.46 1.27 2.62 4.71 6.96 134.03 117.17 46.40 25.82 17.46 

新宙邦 306 1.26 3.17 2.64 3.18 3.86 80.45 35.67 15.60 12.93 10.65 

中位数        54.74 27.37 21.63 16.71 

信德新材 106 1.69 2.70 2.71 4.57 6.23 n.a. n.a. 55.93 33.61 24.51 

来源：Wind，国金证券研究所 

说明：股价采用 2022 年 9 月 14 日收盘价。 
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风险提示 

 下游需求不及预期风险。 

负极包覆材料主要由下游新能源汽车需求驱动，如下游新能源汽车销量不及预
期，行业需求可能不及预期。 

 行业应用不及预期风险。 

包覆材料主要是应用于石墨负极领域，如有其他新产品替代，存在渗透率不及
预期风险。 

 技术迭代路径发生变化风险。 

包覆材料目前技术路径主要分为油系和煤系，推荐标的主要采用油系路线，如
技术路径发生变化从油系转到煤系，公司增长或不及预期。 

 竞争格局恶化风险。 

包覆材料目前规划大规模产能厂商较多，存在产能过剩风险。 

 客户集中度较高风险。 

公司客户较为集中，若公司未来与主要客户合作出现问题，或公司主要客户的
生产经营发生波动，会给公司带来一定经营风险。 

 供应商集中度较高风险。 

大供应商盘锦富添 2020 年供货金额占比超 50%，2021 年改为委托加工模式，
若供应商因债务违约风险等导致供货不及时，会导致公司产销遭遇困境。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 230 272 492 901 1,385 1,983  货币资金 8 14 20 1,804 1,319 801 

增长率  18.1% 80.9% 83.1% 53.8% 43.2%  应收款项 121 161 161 232 351 495 

主营业务成本 -102 -127 -292 -634 -956 -1,371  存货 25 20 73 78 110 150 

%销售收入 44.5% 46.7% 59.4% 70.4% 69.0% 69.1%  其他流动资产 9 10 31 15 21 28 

毛利 128 145 200 267 430 612  流动资产 163 206 285 2,129 1,801 1,475 

%销售收入 55.5% 53.3% 40.6% 29.6% 31.0% 30.9%  %总资产 52.3% 48.5% 43.1% 74.4% 58.3% 43.6% 

营业税金及附加 -2 -3 -4 -5 -7 -9  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.1% 1.1% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 102 141 280 659 1,215 1,838 

销售费用 -9 -1 -1 -2 -4 -8  %总资产 32.6% 33.3% 42.4% 23.0% 39.4% 54.3% 

%销售收入 4.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4%  无形资产 42 76 73 72 71 70 

管理费用 -18 -24 -27 -26 -35 -50  非流动资产 149 218 375 731 1,286 1,907 

%销售收入 7.9% 8.7% 5.5% 2.9% 2.5% 2.5%  %总资产 47.7% 51.5% 56.9% 25.6% 41.7% 56.4% 

研发费用 -11 -11 -23 -35 -51 -73  资产总计 313 424 660 2,860 3,087 3,383 

%销售收入 4.7% 4.1% 4.7% 3.9% 3.7% 3.7%  短期借款 0 0 45 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 87 107 144 199 333 473  应付款项 37 11 27 39 56 79 

%销售收入 37.8% 39.2% 29.2% 22.1% 24.0% 23.8%  其他流动负债 20 20 44 34 56 75 

财务费用 -1 -2 -5 17 31 20  流动负债 57 31 116 72 112 154 

%销售收入 0.5% 0.9% 1.0% -1.8% -2.2% -1.0%  长期贷款 0 21 31 23 23 23 

资产减值损失 -3 -3 1 0 0 0  其他长期负债 12 23 25 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 69 74 173 95 135 177 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 243 350 487 2,765 2,951 3,206 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 12 51 51 68 68 68 

营业利润 86 103 142 215 364 493  未分配利润 164 68 198 308 495 749 

营业利润率 37.2% 37.8% 28.9% 23.9% 26.3% 24.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -1 -1 18 0 0 0  负债股东权益合计 313 424 660 2,860 3,087 3,383 

税前利润 85 102 160 215 364 493         

利润率 36.7% 37.5% 32.5% 23.9% 26.3% 24.9%  比率分析       

所得税 -12 -16 -22 -31 -53 -69   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 14.3% 15.5% 14.0% 14.5% 14.5% 14.0%  每股指标       

净利润 73 86 138 184 311 424  每股收益 n.a. 1.689 2.700 2.705 4.574 6.234 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 n.a. 6.855 9.554 40.660 43.404 47.144 

归属于母公司的净利润 73 86 138 184 311 424  每股经营现金净流 n.a. 1.220 1.893 2.211 3.535 5.201 

净利率 31.5% 31.7% 28.0% 20.4% 22.5% 21.4%  每股股利 n.a. n.a. n.a. 1.082 1.829 2.493 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 29.83% 24.63% 28.26% 6.65% 10.54% 13.22% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 23.23% 20.32% 20.87% 6.43% 10.07% 12.53% 

净利润 73 86 138 184 311 424  投入资本收益率 30.66% 24.31% 21.98% 6.09% 9.57% 12.59% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 9 12 12 22 45 78  主营业务收入增长率 41.20% 18.08% 80.88% 83.10% 53.76% 43.15% 

非经营收益 1 3 2 3 2 2  EBIT 增长率 92.47% 22.28% 35.04% 38.12% 67.64% 41.90% 

营运资金变动 -44 -40 -55 -59 -118 -150  净利润增长率 100.3% 18.57% 59.88% 33.61% 69.06% 36.30% 

经营活动现金净流 38 62 97 150 240 354  总资产增长率 45.00% 35.58% 55.68% 333.49% 7.92% 9.59% 

资本开支 -30 -97 -141 -379 -600 -700  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 62.7 105.4 70.8 57.0 56.0 55.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 62.9 65.4 58.1 45.0 42.0 40.0 

投资活动现金净流 -30 -97 -141 -379 -600 -700  应付账款周转天数 41.6 34.7 13.7 10.0 10.0 10.0 

股权募资 4 20 0 2,167 0 0  固定资产周转天数 128.9 169.0 89.4 121.5 146.4 161.7 

债权募资 0 21 55 -78 0 0  偿债能力       

其他 -10 0 -7 -76 -126 -171  净负债/股东权益 -3.40% 1.83% 11.45% -64.43% -43.91% -24.28% 

筹资活动现金净流 -6 40 48 2,013 -126 -171  EBIT 利息保障倍数 79.0 43.1 28.6 -12.0 -10.8 -23.2 

现金净流量 2 5 3 1,785 -486 -517  资产负债率 22.16% 17.52% 26.15% 3.34% 4.39% 5.23%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 1 1 1 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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