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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-25 

收盘价（元） 54.55 

总股本（百万股） 485.96 

流通股本（百万股） 453.17 

总市值（百万元） 26,508.96 

流通市值（百万元） 24,720.38 

净资产（百万元） 3,020.94 

总资产（百万元） 6,027.83 

每股净资产（元/股） 6.22 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃ 相关报告 

《钢研高纳 2022 中报点评：成

果转化效益显著，军品保供增加

存货》2022-08-25 

《钢研高纳2021年报及2022一

季报点评：原料涨价影响毛利

率，新产品成果持续转化》2022-

05-04 

《钢研高纳 2021 三季报点评：

Q3 营收环比再上台阶，合同负

债昭示下游景气》2021-11-02 

 

《光威复材 2020 中报点评：订

单充足交付加速，碳纤维产品持

续发力》2020-08-11 

分析师： 

石康 

shikang@xyzq.com.cn 

S1220517040001 

李博彦 

liboyan@xyzq.com.cn 

S0190519080005 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2003 2745 3619 4653 

同比增长 26.4% 37.1% 31.8% 28.6% 

归母净利润(百万元) 305 401 573 751 

同比增长 49.6% 31.7% 42.8% 31.1% 

毛利率 28.2% 28.5% 30.4% 32.7% 

净利率 16.5% 16.4% 17.8% 18.2% 

净资产收益率 10.7% 12.7% 15.8% 17.7% 

每股收益(元) 0.63 0.83 1.18 1.55 

每股经营现金流(元) 0.10 0.46 0.41 0.60 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。 
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年三季报：前三季度公司实现营收 18.98 亿元，同比增长

33.20%；归母净利润 2.17 亿元，同比减少 14.32%；扣非后归母净利润 1.96 亿

元，同比减少 14.28%；基本每股收益 0.45 元/股，同比减少 16.00%。 

⚫ 第三季度营收和归母净利润环比增长。分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分

别实现营业收入 5.22、6.19、7.57 亿元，分别同比变化+49.21%、+29.00%、

+27.17%，Q3 营收环比增长 22.38%；Q1、Q2、Q3 分别实现归母净利润 0.61、

0.63、0.92 亿元，分别同比变化+10.39%、-47.49%、+19.70%，Q3 归母净利润

环比增长 45.82%。 

⚫ 前三季度期间费用率减少，第三季度净利率提升。2022 年前三季度，公司整

体毛利率为 27.48%，同比减少 2.90pct，其中 Q3 毛利率 27.00%，同比减少

0.66pct，环比增加 0.23pct；净利率为 12.45 %，同比减少 6.75pct，其中 Q3 净

利率 14.21%，同比增加 0.27pct，环比增加 3.94pct。2022 年前三季度，公司

期间费用合计 2.48 亿元，同比增长 22.45%，占公司营收的 13.08%，营收占

比同比减少 1.15pct。 

⚫ 回款力度加大，营运能力提升。2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金

流量净额-0.56 亿元，去年同期为-1.77 亿元，同比增加 1.21 亿元，主要为销

售回款力度加大及科研来款增加所致。截至 2022 年三季度末，公司应收账款

12.31 亿元，较年初大幅增长 157.83%，应收账款周转率 2.22 次，同比增加

0.21 次；存货 11.41 亿元，较年初增长 33.01%，存货周转率 1.38 次，同比增

加 0.06 次。长期应付款 1.65 亿元，同比增长 117.32%，主要为本期收到的国

拨科研项目资金增加所致。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 4.01/5.73/7.51 亿

元，EPS 为 0.83/1.18/1.55 元/股，对应 2022 年 10 月 25 日 PE 为 66.1/46.3/35.3

倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：高端民品业务拓展低于预期；原材料价格波动；新产品生产交付低于预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 18.98 亿元，同比增长 33.20%；归母净利润

2.17亿元，同比减少 14.32%；扣非后归母净利润 1.96亿元，同比减少 14.28%；

基本每股收益 0.45 元/股，同比减少 16.00%。 

点评 

⚫ 第三季度营收和归母净利润环比增长 

2022 年前三季度，公司实现营收 18.98 亿元，同比增长 33.20%，主要为销售规模

扩大所致；归母净利润 2.17 亿元，同比减少 14.32%；扣非后归母净利润 1.96 亿

元，同比减少 14.28%；基本每股收益 0.45 元/股，同比减少 16.00%。 

 

分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 5.22、6.19、7.57 亿元，分

别同比变化+49.21%、+29.00%、+27.17%，Q3 营收环比增长 22.38%；Q1、Q2、

Q3 分别实现归母净利润 0.61、0.63、0.92 亿元，分别同比变化+10.39%、-47.49%、

+19.70%，Q3 归母净利润环比增长 45.82%。 

 

图 1、2018-2022Q3 分季度营收（亿元）及 Q3 增速  图 2、2018-2022Q3 分季度归母净利润（亿元）及 Q3

增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 37.81 2.44 15.42% 0.28 13.87% 

Q2 33.99 4.24 26.76% 0.61 29.77% 

Q3 34.90 4.00 25.23% 0.41 20.21% 

Q4 33.36 5.17 32.60% 0.74 36.15% 

2021 

Q1 32.43 3.50 17.48% 0.56 18.25% 

Q2 32.28 4.80 23.95% 1.21 39.58% 

Q3 27.66 5.95 29.73% 0.77 25.32% 

Q4 22.76 5.78 28.84% 0.51 16.85% 

2022 

Q1 29.04 5.22 - 0.61 - 

Q2 26.77 6.19 - 0.63 - 

Q3 27.00 7.57 - 0.92 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 前三季度期间费用率减少，第三季度净利率提升 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 27.48%，同比减少 2.90pct，其中 Q3 毛利率

27.00%，同比减少 0.66pct，环比增加 0.23pct；净利率为 12.45%，同比减少 6.75pct，

其中 Q3 净利率 14.21%，同比增加 0.27pct，环比增加 3.94pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用合计 2.48 亿元，同比增长 22.45%，占公司营收

的 13.08%，营收占比同比减少 1.15pct。其中销售费用 0.21 亿元，同比增长 5.76%，

占公司营收的 1.12%，营收占比同比减少 0.29pct；管理费用 1.26 亿元，同比增长

16.22%，占公司营收的 6.65%，营收占比同比减少 0.97pct；财务费用 0.18 亿元，

同比增长 96.02%，占公司营收的 0.97%，营收占比同比增加 0.31 pct，主要为有息

负债的增加所致；研发费用 0.82 亿元，同比增长 27.41%，占公司营收的 4.33%，

营收占比同比减少 0.20pct。 
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图 3、2020-2022Q3分季度毛利率、净利率、ROE  图 4、2018-2022Q3分季度期间费用（亿元）及 Q3

期间费用占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额同比增加 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额-0.56 亿元，去年同期为-1.77

亿元，同比增加 1.21 亿元，主要为销售回款力度加大及科研来款增加所致；投资

活动产生的现金流量净额-1.69 亿元，去年同期为-2.13 亿元，同比增加 0.44 亿元；

筹资活动产生的现金流量净额 2.73 亿元，同比减少 31.04%，主要为上期定向增发

募集资金规模较大所致。 

 

图 5、2018-2022 年前三季度净利润及经营活动产生

的现金流量净额 

 图 6、2019-2022 年前三季度应收账款周转率及存货

周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款周转率和存货周转率提升 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 21.99 亿元，
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较 2022 年初增长 36.78%；其中应收账款 12.31 亿元，较年初大幅增长 157.83%，

主要为销售规模扩大所致；应收票据 8.48 亿元，较年初减少 21.03%；应收款项融

资 1.20 亿元，较年初增长 113.89%，主要为本期流动性较好的承兑汇票余额增加

所致。 

 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款周转率 2.22 次，同比增加 0.21 次；公司存

货 11.41 亿元，较年初增长 33.01%，主要为在执行订单增加及原材料价格上涨所

致，存货周转率 1.38 次，同比增加 0.06 次。公司合同负债 1.74 亿元，较 2022 年

初增长 115.29%，主要为销售规模扩大所致。长期应付款 1.65 亿元，同比增长

117.32%，主要为本期收到的国拨科研项目资金增加所致。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 4.01/5.73/7.51 亿元，

EPS 为 0.83/1.18/1.55 元/股，对应 2022 年 10 月 25 日 PE 为 66.1/46.3/35.3 倍，维

持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

高端民品业务拓展低于预期；原材料价格波动；新产品生产交付低于预期。 
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 595 578 522 619 757 27.2% 1425 1898 33.2% 

营业成本 431 446 371 453 553 28.3% 992 1376 38.8% 

毛利 165 131 152 166 204 24.1% 433 522 20.5% 

销售费用 8 8 6 8 8 1.0% 20 21 5.8% 

管理费用 41 59 41 40 45 10.9% 109 126 16.2% 

财务费用 4 2 4 7 8 96.2% 9 18 96.0% 

研发费用 30 57 18 32 32 6.9% 65 82 27.4% 

资产减值 0 -2 1 -0 0 96.5% 1 1 -10.7% 

公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 - 

投资收益 -1 13 -5 0 -7 - 47 -12 -125.4% 

营业利润 85 65 79 77 123 44.7% 293 279 -4.9% 

利润总额 89 53 79 78 123 37.9% 305 279 -8.5% 

归母净利润 77 51 61 63 92 19.7% 253 217 -14.3% 

EPS 0.159 0.106 0.126 0.130 0.190 19.7% 0.521 0.447 -14.3% 

          

销售费用率 1.3% 1.5% 1.2% 1.2% 1.0% -0.3% 1.4% 1.1% -0.3% 

管理费用率 6.8% 10.2% 7.8% 6.5% 5.9% -0.9% 7.6% 6.7% -1.0% 

财务费用率 0.6% 0.4% 0.8% 1.1% 1.0% 0.3% 0.7% 1.0% 0.3% 

研发费用率 5.1% 9.9% 3.4% 5.2% 4.3% -0.8% 4.5% 4.3% -0.2% 

所得税率 6.8% -5.8% 17.2% 18.3% 12.4% 5.6% 10.3% 15.4% 5.1% 

          

毛利率 27.7% 22.8% 29.0% 26.8% 27.0% -0.7% 30.4% 27.5% -2.9% 

净利率 13.9% 9.8% 12.5% 10.3% 14.2% 3.9% 19.2% 12.5% -6.8% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3223  4232  5502  6940   营业收入 2003  2745  3619  4653  

货币资金 559  1012  1445  1964   营业成本 1438  1964  2518  3132  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 14  21  27  35  

应收票据及应收账款 1551  2007  2661  3436   销售费用 28  34  44  65  

预付款项 42  57  71  97   管理费用 168  195  258  377  

存货 858  972  1124  1242   研发费用 122  146  195  281  

其他 213  184  200  201   财务费用 12  6  6  5  

非流动资产 1851  1740  1687  1612   其他收益 73  50  40  40  

长期股权投资 185  166  172  170   投资收益 60  86  121  167  

固定资产 799  782  736  675   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 103  51  26  13   信用减值损失 2  -0  1  0  

无形资产 178  189  194  200   资产减值损失 -1  -2  -2  -2  

商誉 320  320  320  320   资产处置收益 4  3  3  3  

长期待摊费用 16  14  11  8   营业利润 359  515  734  966  

其他 250  219  229  226   营业外收入 0  1  1  1  

资产总计 5075  5972  7189  8553   营业外支出 1  5  4  4  

流动负债 1426  1795  2200  2640   利润总额 358  511  731  963  

短期借款 9  46  34  38   所得税  28  61  88  116  

应付票据及应付账款 1048  1,410  1,816  2,256   净利润  330  450  643  847  

其他 369  339  350  347   少数股东损益 25  48  70  96  

非流动负债 581  740  1013  1236   归属母公司净利润 305  401  573  751  

长期借款 383  574  836  1062   EPS(元) 0.63  0.83  1.18  1.55  

其他 198  167  177  174        
负债合计 2007  2536  3213  3876   主要财务比率     

股本 486  486  486  486   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1260  1260  1260  1260   成长性     

未分配利润 1010  1307  1729  2275   营业收入增长率 26.4% 37.1% 31.8% 28.6% 

少数股东权益 221  270  340  436   营业利润增长率 22.9% 43.7% 42.4% 31.7% 

股东权益合计 3067  3436  3976  4677   归母净利润增长率 49.6% 31.7% 42.8% 31.1% 

负债及权益合计 5075  5972  7189  8553   盈利能力     

      毛利率 28.2% 28.5% 30.4% 32.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 16.5% 16.4% 17.8% 18.2% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 10.7% 12.7% 15.8% 17.7% 

归母净利润 305  401  573  751   偿债能力     

折旧和摊销 79  84  88  89   资产负债率 39.6% 42.5% 44.7% 45.3% 

资产减值准备 -1  17  6  12   流动比率 2.26  2.36  2.50  2.63  

资产处置损失 -3  -3  -3  -3   速动比率 1.66  1.81  1.99  2.15  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 5  6  6  5   资产周转率 45.7% 49.7% 55.0% 59.1% 

投资损失 -60  -86  -121  -167   应收账款周转率 415.6% 465.0% 454.9% 450.0% 

少数股东损益 25  48  70  96   存货周转率 196.1% 213.2% 238.1% 262.6% 

营运资金的变动 -317  -266  -413  -496   每股资料(元)     

经营活动产生现金流

量 
49  224  199  290  

 
每股收益 0.63  0.83  1.18  1.55  

投资活动产生现金流

量 
-269  82  96  149  

 
每股经营现金 0.10  0.46  0.41  0.60  

融资活动产生现金流

量 
421  147  138  79  

 
每股净资产 5.86  6.52  7.48  8.73  

现金净变动 201  453  433  518   估值比率(倍)     

现金的期初余额 341  559  1012  1445   PE 87.0  66.1  46.3  35.3  

现金的期末余额 542  1012  1445  1964   PB 9.3  8.4  7.3  6.3  
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