
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
天宜上佳（688033.SH）2022 年三季报业绩预告点评     

热场价格承压，闸片需求企稳 
 

 2022 年 10 月 18 日 

 

➢ 事件：公司披露 2022 年前三季度业绩预告：1）2022Q1-Q3，营收 6.56 亿

元，同比+74.80%，归母净利润 1.18 亿元，同比+18.03%；2）计算得出，2022Q3

营收 2.53 亿元，同比+66.29%，归母净利润 0.46 亿元，同比+5.01%。 

➢ 热场价格承压，粉末冶金闸片需求企稳。从粉末冶金到碳基复合材料，公司

产品应用领域已从轨道交通延伸到了新能源、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。2022Q1-Q3，公司碳碳光伏热场部件业务客户认证进展顺利，凭借较低

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，

但行业价格竞争仍较为激烈，对公司盈利性造成一定压力。此外，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，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，助力公司总体收入规模的提升。 

➢ 碳基复材+碳陶刹车片+军用喉衬成为公司第二增长曲线。公司依靠高铁动

车组粉末冶金闸片业务起家，依靠产业链布局碳基复材及碳陶刹车片新业务，上

述两大业务均属于未来前景较好的业务，且公司目前布局已初具规模，公司第二

增长曲线渐行渐近：1）碳基复材业务：公司积极响应光伏企业大尺寸、高纯度

的技术需求，启动对 2000 吨级碳碳材料制品产线自动化及装备升级，产品纯度

等各项指标满足客户要求，同时大幅提高产品的稳定性、一致性及生产效率，降

低能耗，提质增效，全面提升产品竞争力；2）碳陶刹车片：2022H1，公司成功

开发近净成型全新结构预制体并设计完成无人智能针刺生产线，彻底解决了制动

盘制动表面纤维裸露和氧化烧蚀等致命缺陷。公司已与两家汽车厂商签署了战略

合作协议，开展商用车、特种车辆高性能碳陶制动材料核心部件的研制开发工作，

共同推进碳陶制动盘在商用汽车领域的应用。公司已与五家汽车厂商签订了保密

/合作协议，依据客户拟配备碳陶制动盘车型的技术输入进行正向设计开发，为客

户提供符合技术要求的配套产品。2022H1，公司已完成四家汽车厂商样件交付，

并积极推进后续合作，推动产业化进程；3）军用喉衬：2022 年 8 月，公司公告

全资子公司天力新陶与兵器集团下属某单位于近日签订《某型号碳基复合材料喉

衬项目合作开发协议》，碳碳喉衬性能优越，作为火箭喷管新材料应用需求好。 

➢ 投资建议：公司闸片业务需求景气度逐渐回升，碳基复合材料新业务产品布

局 全 面 ， 发 展 前 景 较 好 ， 预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 润 分 别 是

2.14/4.94/7.01 亿元，现价对应 PE 分别是 44x/19x/13x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.项目建设进度低于预期风险；2.疫情反复影响闸片需求风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 671  917  1,652  2,504  

增长率（%） 61.7  36.6  80.1  51.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 175  214  494  701  

增长率（%） 53.1  22.0  131.3  41.8  

每股收益（元） 0.39  0.47  1.10  1.56  

PE 54  44  19  13  

PB 3.6  3.4  2.9  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 671  917  1,652  2,504   成长能力（%）     

营业成本 256  410  695  1,137   营业收入增长率 61.68  36.64  80.09  51.60  

营业税金及附加 7  10  18  28   EBIT 增长率 80.52  45.68  123.00  37.94  

销售费用 33  34  50  75   净利润增长率 53.05  22.04  131.34  41.83  

管理费用 106  119  149  225   盈利能力（%）     

研发费用 69  73  116  175   毛利率 61.91  55.32  57.93  54.60  

EBIT 203  296  659  909   净利润率 26.07  23.28  29.91  27.98  

财务费用 -19  14  23  24   总资产收益率 ROA 5.24  5.61  10.61  12.44  

资产减值损失 -2  -7  -7  -7   净资产收益率 ROE 6.76  7.67  15.16  17.77  

投资收益 -1  -1  -2  -4   偿债能力         

营业利润 218  247  601  848   流动比率 4.75  3.80  2.47  2.44  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 3.87  2.92  1.81  1.72  

利润总额 218  247  601  848   现金比率 1.89  0.99  0.44  0.46  

所得税 38  25  90  127   资产负债率（%） 20.76  25.09  28.19  28.18  

净利润 180  222  511  721   经营效率     

归属于母公司净利润 175  214  494  701   应收账款周转天数 252.58  250.00  170.00  140.00  

EBITDA 269  448  867  1,178   存货周转天数 159.86  159.86  110.00  90.00  

           总资产周转率 0.23  0.26  0.39  0.49  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 628  390  330  469   每股收益 0.39  0.47  1.10  1.56  

应收账款及票据 599  678  885  1,080   每股净资产 5.75  6.19  7.24  8.76  

预付款项 74  119  201  329   每股经营现金流 0.03  0.61  1.47  1.70  

存货 175  182  228  326   每股股利 0.04  0.04  0.04  0.04  

其他流动资产 101  128  211  297   估值分析         

流动资产合计 1,577  1,496  1,855  2,501   PE 54  44  19  13  

长期股权投资 17  17  17  17   PB 3.6  3.4  2.9  2.4  

固定资产 909  1,163  1,479  1,764   EV/EBITDA 33.75  21.35  11.12  8.09  

无形资产 161  161  161  161   股息收益率（%） 0.19  0.19  0.19  0.19  

非流动资产合计 1,760  2,308  2,800  3,131            

资产合计 3,337  3,804  4,655  5,633             

短期借款 54  78  102  125   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 193  201  467  626   净利润 180  222  511  721  

其他流动负债 86  115  184  276   折旧和摊销 67  152  208  268  

流动负债合计 332  394  752  1,027   营运资金变动 -243  -140  -104  -276  

长期借款 190  390  390  390   经营活动现金流 15  276  663  765  

其他长期负债 170  170  170  170   资本开支 -611  -700  -700  -600  

非流动负债合计 360  560  560  560   投资 -131  0  0  0  

负债合计 693  954  1,312  1,587   投资活动现金流 -749  -701  -702  -604  

股本 449  450  450  450   股权募资 8  1  0  0  

少数股东权益 57  66  83  103   债务募资 206  224  24  24  

股东权益合计 2,644  2,850  3,343  4,045   筹资活动现金流 184  187  -21  -22  

负债和股东权益合计 3,337  3,804  4,655  5,633   现金净流量 -550  -238  -60  139  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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