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[table_main] 公司深度报告模板 
碳基复合材料稳健发展，预期全年业绩平

稳增长 

 天宜上佳（688033.SH） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件：10 月 18 日，公司发布 2022 年前三季度业绩预告的自愿性披露

公告。经公司财务部分初步测算，前三季度，公司预计将实现营业收

入 6.56 亿元，同比增长 74.80%；预计实现净利润为 1.27 亿元，同比

增长 26.22%；预计实现归母净利润为 1.18 亿元，同比增长 18.03%。 

 碳基复合材料业务稳健发展，推升公司前三季度业绩增长。公司从

粉末冶金到碳基复合材料，公司产品应用领域从轨道交通过延伸到了

新能源、航空航天、国防装备等。公司围绕碳基复合材料应用领域不

断进行业务开拓，打造公司第二增长曲线，实现跨越式发展。报告期

内，公司碳碳光伏热场部件业务客户认证进展顺利，凭借较低的能源

成本、大尺寸设备优势、预制体自制，保持了稳定的发展和良好的盈

利能力。同时，第三季度公司高铁粉末冶金闸片业务较上半年有较大

幅度的回暖，以及公司控股子公司瑞合科技在军用航空业务领域的稳

定发展，多重因素共同助力公司整体收入规模稳步提升。 

 高性能碳陶制动盘获得定点，定增为订单释放布局对应产能。公司

依托多年的摩擦材研发生产经验，加上专业的制动盘及制动衬片技术

团队，目前公司获得了相关车企的开发定点通知书，标志着公司正式

进入该车企的供应商体系，也是公司推动碳陶制动盘在国内产业化落

地的重要阶段性成果。车企的定点通知书虽然对公司今年及经营业绩

影响较小，但若后续实质性销售订单转化顺利，预计可对公司带来积

极影响，成为新的业绩增长动能。根据公司的定增项目计划，将投入

15.39 亿元持续加码碳基复材，聚焦碳陶制动盘，定增项目计划产能达

15 万套/年。公司已为高性能碳陶制动盘的产业化推进做好了充分准

备，若与各家车企的合作开发进展顺利，订单业绩转化将较为通畅。 

 军工业务产能逐渐释放，轨交业务四季度或有提升，全年业绩具备
确定性。公司在军工业务方面也保持较强的核心竞争力，打开了喉衬

产品的需求空间，伴随着生产线建成及产能的落地，喉衬产品业务将

进一步为公司带来增长动能。高铁刹车闸片作为公司传统核心主业，

受制于疫情业务收入有所下滑，但公司依然保持行业领先优势。在强

调碳达峰碳中和、高质量发展的国家战略下，绿色基建投资的特征进

一步强化，轨道交通或成为绿色发展方向之一。 公司闸片产品凭借自

身的核心竞争力，跟随国家铁路行业投资和地方城轨投资的稳步发展，

取得了高速增长，我们认为在基建投资稳定的大背景下，公司核心产

品刹车闸片全年仍能保持良好增长趋势。因此，整体来看公司各项业

务发展稳健，全年业绩具有较强的确定性。 

 投资建议：我们认为公司主业发展持续稳定，持续升级碳陶制动材料，

拓展碳基复合材料、树脂基碳纤维复合材料，长期挖掘第二、第三增

长曲线，业绩稳定增长可期。随着公司传统业务稳步增长以及新材料

业务发力，我们预计 2022-2024 年可分别实现归母净利润 2.17/3.90/5.86

亿元，对应 EPS 为 0.48/0.87/1.30 元，对应 PE 为 46/26/17 倍，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：铁路投资不及预期的风险，新业务发展不及预期的风险。  
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市场数据 2022/10/18 

A 股收盘价(元) 22.26  

A 股一年内最高价(元) 33.34  

A 股一年内最低价(元) 13.10  

上证指数 3084.94  

市盈率（TTM） 52.48 

总股本（万股） 44,992.97 

实际流通 A 股(万股) 44,992.97 

限售的流通 A 股(万股) 0 

流通 A 股市值(亿元) 100.15 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

相关研究 
1.【银河机械】公司点评_天宜上佳（688033.SH）

拳头产品稳步发展，切入新赛道静待放量

2021.08.17 

2.【银河机械】公司点评-天宜上佳（688033.SH）

立足新材料，深耕碳基复材，定增夯实未来长期

增长 2022.01.12 
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表 1：公司主要财务指标预测 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（单位:亿元） 6.71 9.37 14.60 22.90 

yoy 61.68% 39.64% 55.82% 56.85% 

归母净利润（单位:亿元） 1.75 2.17 3.90 5.86 

yoy 53.05% 24.09% 79.72% 50.26% 

EPS（单位:元） 0.39 0.48 0.87 1.30 

P/E 84.76 46.38 25.59 17.12 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

鲁佩   机械行业首席分析师 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 7 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分

析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金

翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团

队成员。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体

第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

评级标准 

行业评级体系 
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回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 
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回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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