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  强烈推荐（维持） 

22Q3 营收创历史新高，股权激励草案预期高增长持续 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：55.32 元 

 

事件：公司发布 2022 年三季报，期内实现营业收入 5.19 亿元，同比增长 72.8%；

实现归母净利润 3.2 亿，同比增长 120.84%；实现扣非归母净利润 2.96 亿，同

比增加 118.49%。 

 Q3 营收创历史新高，毛利率有所恢复。期内公司实现营业收入 5.19 亿元，

同比增长 72.8%；实现归母净利润 3.2 亿，同比增长 120.84%；实现扣非归

母净利润 2.96 亿，同比增加 118.49%。其中 Q3 实现营业收入 2.02 亿元，

同比增长 105.55%，环比增长 43.56%，归母净利润 1.36 亿元，同比增长

165.06%，环比增长 44.36%，扣非归母净利润 1.24 亿元，同比增长 149.01%，

环比增长 46.84%。期内销售毛利率为 74.28%，较中报提升 2.4%，其中 Q3

单季度毛利率 77.97%，为过去四个季度的最高水平。期间费用方面，期内公

司发生销售费用（392.17 万元，+69.58%）；管理费用（1994.02 万元，

-62.84%）；财务费用（-947.02 万元，去年同期为-84.99 万元），主要原因

为银行定期存款增加，导致利息收入增加；借款减少，导致利息费用减少。

销售期间费用率为 7.61%，去年同期为 27.33%。公司研发费用（2514.49 万

元，-6.91%）。公司目前在手订单充裕，处于“快产满销”的状态，业绩主

要决定于公司交付能力，随着千吨线的稳定运行和产能释放，公司营收及盈

利能力继续提高。 

 公司发布股权激励计划草案，解锁条件对应业绩高增速。本激励计划拟分两

批向 13 名激励对象授予 1,091,800 股限制性股票，占本激励计划公告时公司

总股本的 0.25%，授予价格为 23.36 元/股。其中，首次授予的限制性股票

873,400 股（占总股本 0.20%），占本激励计划拟授予限制性股票总数的 80%；

预留的限制性股票 218,400 股（占总股本 0.05%），占本激励计划拟授予限

制性股票总数的 20%。本激励计划的激励对象合计 13 人，包括公司高级管

理人员、中层管理人员及业务骨干。本激励计划的有效期为 5 年，首次授予

部分包括限售期 1 年和归属期 4 年。从本次激励计划考核条件的目标值来看，

公司 22-25 年净利润需达到 4.32/7.04/9.05/11.46 亿元以上，各年的营收增长

率需分别达到 70.0%/105.9%/14.3%/20.0%以上（年化复合增长率为 48.0%）

或净利润增长率分别达到 115.0%/62.8%/28.6%/26.7%以上（年化复合增长

率为 54.5%），激励对象才能获得全部首次授予的限制性股票。一方面表明

公司对业务发展前景的信心充足，另一方面也能充分调动公司高级管理人员

与核心骨干人才的工作积极性，有效地将股东利益、公司利益和经营者个人

利益结合在一起，促进公司经营业绩平稳快速提升。本次激励首次授予应确

认的费用预计为 1,896.09 万元，2022~2026 年将分别摊销 75.40、454.39、

467.44、485.09、413.77 万元。 

 高端碳纤维市场需求确定，积极推进三期项目建设。碳纤维及其复合材料是

支撑当前社会经济发展和保障国家安全的战略性新兴材料，具有强度高、重

量轻、耐高温等优异性能，在航空航天航海、风力发电、新能源等领域具有

重要且广泛的应用，全国范围内产能扩建较快。针对行业日趋激烈的竞争态

势与高端应用场景用户的需求，公司提前布局了产能，强化客户黏性，降低

市场被竞争对手占据的风险。公司拥有一条百吨级以及一条千吨级高性能碳

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 43957 

已上市流通股（万股） 40708 

总市值（亿元） 243 

流通市值（亿元） 225 

每股净资产（MRQ） 8.2 

ROE（TTM） 10.4 

资产负债率 6.6% 

主要股东 常州华泰投资管理有限公司 

主要股东持股比例 13.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 18 39 7 

相对表现 25 46 33 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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纤维生产线。该生产线为柔性生产线，可在同一条生产线中生产不同规格和

级别的碳纤维。并于 2022 年 3 月完成定增发行，募集资金将投入建设两条合

计年产 1,500 吨氧化碳化生产线，形成年产 1,500 吨（12K）高性能碳纤维及

织物产品产能。目前公司在保交付的同时也在加快推进三期项目建设，期内

土建工程施工已完成 95%，设备订货合同签订率已超 95%。我们认为，航空

航天用宇航级碳纤维市场具有准入壁垒高、供应商稳定等特点。公司作为我

国高性能碳纤维产业化领域领先者，产品及生产设备国产化率高，技术水平

处于国内第一梯队，同时也建立了完备科学的研发模式，重视研发积累及知

识产权。预计未来将核心受益于我国航空产业的高速发展。 

 盈利预测：预测 2022-2024 年公司归母净利润分别为 4.37 亿、7.29 亿和 9.71

亿元，对应 PE 估值分别为 56、33、25 倍，维持“强烈推荐”评级！ 

 风险提示：公司订单不及预期、公司成本投入高于预期、二级市场估值波动。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 390 412 755 1223 1590 

同比增长 66% 6% 83% 62% 30% 

营业利润(百万元) 262 227 489 817 1089 

同比增长 73% -13% 115% 67% 33% 

归母净利润(百万元) 232 201 437 729 971 

同比增长 70% -13% 117% 67% 33% 

每股收益(元) 0.53 0.46 0.99 1.66 2.21 

PE 104.7 120.8 55.7 33.3 25.0 

PB 20.5 18.1 13.9 10.4 7.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 595 703 1145 1813 2618 

现金 201 193 381 669 1175 

交易性投资 50 153 153 153 153 

应收票据 94 94 173 281 365 

应收款项 189 228 385 624 811 

其它应收款 0 1 2 3 4 

存货 29 27 39 64 84 

其他 33 6 11 19 25 

非流动资产 762 808 844 877 907 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 682 726 767 804 837 

无形资产商誉 35 44 39 35 32 

其他 45 38 38 38 38 

资产总计 1357 1511 1989 2690 3525 

流动负债 112 106 181 284 366 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 76 74 139 227 298 

预收账款 11 11 21 35 45 

其他 25 21 21 22 23 

长期负债 60 60 60 60 60 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 60 60 60 60 60 

负债合计 173 167 241 344 426 

股本 400 400 400 400 400 

资本公积金 171 171 171 171 171 

留存收益 614 773 1177 1775 2527 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1185 1344 1748 2346 3098 

负债及权益合计 1357 1511 1989 2690 3525 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 298 263 322 517 820 

净利润 232 201 437 729 971 

折旧摊销 64 73 79 83 86 

财务费用 1 0 (2) (4) (7) 

投资收益 (0) (1) (14) (14) (14) 

营运资金变动 (14) (12) (196) (305) (238) 

其它 16 1 18 29 23 

投资活动现金流 (102) (227) (102) (102) (102) 

资本支出 (118) (126) (116) (116) (116) 

其他投资 16 (101) 14 14 14 

筹资活动现金流 (69) (44) (31) (127) (211) 

借款变动 (38) (2) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (28) (42) (33) (131) (219) 

其他 (4) (0) 2 4 7 

现金净增加额 126 (8) 188 288 506     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 390 412 755 1223 1590 

营业成本 63 94 176 289 379 

营业税金及附加 2 2 4 6 8 

营业费用 2 3 6 10 13 

管理费用 84 62 52 60 63 

研发费用 31 44 44 59 60 

财务费用 1 (1) (2) (4) (7) 

资产减值损失 8 6 0 0 0 

公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

其他收益 46 12 12 12 12 

投资收益 0 1 1 1 1 

营业利润 262 227 489 817 1089 

营业外收入 7 2 2 2 2 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 269 229 491 819 1091 

所得税 37 28 54 90 120 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 232 201 437 729 971     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 66% 6% 83% 62% 30% 

营业利润 73% -13% 115% 67% 33% 

归母净利润 70% -13% 117% 67% 33% 

获利能力      

毛利率 83.9% 77.1% 76.6% 76.4% 76.2% 

净利率 59.6% 48.9% 57.9% 59.6% 61.1% 

ROE 21.5% 15.9% 28.3% 35.6% 35.7% 

ROIC 20.6% 15.7% 28.0% 35.3% 35.3% 

偿债能力      

资产负债率 12.7% 11.0% 12.1% 12.8% 12.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.3 6.6 6.3 6.4 7.2 

速动比率 5.0 6.4 6.1 6.2 6.9 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 2.3 3.4 5.3 5.6 5.1 

应收账款周转率 1.5 1.4 1.7 1.7 1.5 

应付账款周转率 0.7 1.3 1.7 1.6 1.4 

每股资料(元)      

EPS 0.53 0.46 0.99 1.66 2.21 

每股经营净现金 0.68 0.60 0.73 1.18 1.87 

每股净资产 2.70 3.06 3.98 5.34 7.05 

每股股利 0.10 0.08 0.30 0.50 0.66 

估值比率      

PE 104.7 120.8 55.7 33.3 25.0 

PB 20.5 18.1 13.9 10.4 7.8 

EV/EBITDA 61.5 67.2 35.5 22.4 17.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华创证券

研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四名，第一财

经最佳分析师第二名。 2017 年新财富第三名，水晶球第三名。 

芮鹏亮，英国克兰菲尔德大学硕士，西北工业大学学士，2021 年加盟招商证券，曾就职于中国航发商发。 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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