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金博股份（688598.SH）2022 年三季报点评     

碳基复材龙头地位稳固，盈利有望修复 
 

 2022 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 28 日，公司发布三季报。22 年 Q1-Q3 公司实现营收

11.47 亿元，同比+29.13%；实现归母净利 4.97 亿元，同比+48.54%；实现扣

非归母净利 2.81 亿元，同比-8.80%。 

分季度来看，Q3 公司实现营收 3.00 亿元，同比-20.15%，环比-24.25%；实现

归母净利 1.29 亿元，同比-1.27%，环比-22.10%；实现扣非归母净利 0.55 亿

元，同比-53.72%，环比-38.22%。其中非经损益主要系政府补助。 

➢ 光伏热场技术优势显著，产能持续扩张，盈利有望修复。当前硅片正处于从

P 型向 N 型迭代的阶段，由于 N 型硅片纯度要求更高，在热场环节需要在后端

增加纯化设备，公司采用化学气相沉积工艺并自制预制体，产品纯度等级高、成

本低，可满足大尺寸、高纯度 N 型单晶生产要求，具备产品差异化竞争优势，

有望受益于 N 型硅片的放量。另一方面，公司加速扩张热场产能，针对 N 型硅

片热场和半导体热场等前瞻性布局，定增募资的年产 1500 吨高纯大尺寸产能在

Q4 将迎来产能爬坡。Q3 由于夏季高温少雨造成电力紧张，热场出货被迫放缓，

并且硅料紧缺导致光伏产业链景气度承压，热场产品价格有所回落，影响了公司

盈利水平，公司营收和利润环比有所下降。随着硅料产能逐渐释放以及光伏装机

高峰的来临，产业链景气度有望修复，并伴随公司产能释放，将带动营收规模和

盈利水平回升。 

➢ 加大研发投入，积极培育第二增长级。Q1-Q3，公司研发费用 9922 万元，

同比+109%，公司围绕碳基复合材料打造平台性研发企业，新业务有望放量。碳

/陶刹车盘方面，公司持续实现产品降本，目前碳陶刹车盘产品加速导入国内龙

头车企，验证顺利，于 3 月取得了 IATF16949 认证，并于 6 月、7 月分别进入

了广汽埃安、比亚迪的供应链，今年公司已具备年产 10 万碳陶刹车盘的产能，

并可根据市场需求快速扩大生产。半导体碳化硅方面，4 月公司与天科合达签署

战略合作协议，达成 5 年期深度战略合作伙伴关系，共同加速第三代半导体领域

的研发应用。氢能方面，多项产品进展顺利，尾气提纯与制氢设施预计 2023 年

初投产；IV 型储氢瓶已完成初步设计方案，逐步开展试验试制；碳纸产品已和部

分燃料电池头部企业合作并送样。锂电方面，公司发挥技术优势并推进产能扩张，

今年计划在年产 1 万吨锂电池负极材料用碳粉制备项目基础上，追加投资建设年

产 9 万吨项目，持续促进业务协同。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 15.09、31.14、47.56

亿元；归母净利润分别为 6.64、9.06、13.75 亿元，11 月 2 日股价对应 22-24

年 PE 为 36x/26x/17x；公司主业竞争力持续强化，第二成长曲线初露峥嵘，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能扩张速度不及预期；下游需求不及预期   
[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） 1338 1509 3114 4756 

增长率（%） 213.7 12.8 106.4 52.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 501 664 906 1375 

增长率（%） 197.3 32.6 36.4 51.8 

每股收益（元） 5.33 7.06 9.63 14.62 

PE 48 36 26 17 

PB 12.6 9.4 7.0 5.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 2 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 1338 1509 3114 4756  成长能力（%）     

营业成本 572 760 1791 2669  营业收入增长率 213.72 12.77 106.40 52.73 

营业税金及附加 7 8 17 26  EBIT 增长率 200.62 -6.95 68.65 61.89 

销售费用 61 64 127 189  净利润增长率 197.25 32.59 36.35 51.82 

管理费用 71 79 156 229  盈利能力（%）     

研发费用 65 69 131 200  毛利率 57.27 49.63 42.49 43.88 

EBIT 568 529 892 1443  净利润率 37.45 44.04 29.09 28.92 

财务费用 8 2 0 -1  总资产收益率 ROA 17.04 18.57 19.10 21.78 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 26.50 26.21 26.48 28.80 

投资收益 8 12 25 38  偿债能力     

营业利润 571 754 1030 1567  流动比率 4.72 5.37 4.40 4.81 

营业外收支 3 5 5 5  速动比率 4.00 4.79 3.67 4.07 

利润总额 575 759 1035 1572  现金比率 0.74 1.38 0.71 1.15 

所得税 73 95 129 196  资产负债率（%） 35.70 29.15 27.88 24.37 

净利润 501 664 906 1375  经营效率     

归属于母公司净利润 501 664 906 1375  应收账款周转天数 114.43 105.00 90.00 80.00 

EBITDA 624 691 1110 1717  存货周转天数 172.38 100.00 90.00 80.00 

      总资产周转率 0.45 0.42 0.66 0.75 

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

货币资金 292 534 472 1019  每股收益 5.33 7.06 9.63 14.62 

应收账款及票据 419 424 758 1032  每股净资产 20.10 26.95 36.36 50.77 

预付款项 14 19 45 67  每股经营现金流 0.71 9.23 4.81 11.25 

存货 270 207 441 584  每股股利 0.75 0.22 0.22 0.22 

其他流动资产 862 894 1215 1544  估值分析     

流动资产合计 1858 2078 2931 4247  PE 48 36 26 17 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 12.6 9.4 7.0 5.0 

固定资产 754 1186 1505 1765  EV/EBITDA 38.91 34.73 21.70 13.70 

无形资产 116 116 116 116  股息收益率（%） 0.30 0.09 0.09 0.09 

非流动资产合计 1083 1501 1812 2068       

资产合计 2941 3578 4743 6315       

短期借款 79 40 50 50  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 163 187 393 548  净利润 501 664 906 1375 

其他流动负债 151 159 224 284  折旧和摊销 56 163 218 274 

流动负债合计 393 387 666 883  营运资金变动 -486 43 -656 -563 

长期借款 48 48 48 48  经营活动现金流 67 868 453 1058 

其他长期负债 608 608 608 608  资本开支 -640 -575 -525 -525 

非流动负债合计 656 656 656 656  投资 3 0 0 0 

负债合计 1050 1043 1323 1539  投资活动现金流 -638 -563 -500 -487 

股本 80 94 94 94  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 676 -39 10 0 

股东权益合计 1891 2535 3421 4776  筹资活动现金流 716 -63 -14 -24 

负债和股东权益合计 2941 3578 4743 6315  现金净流量 145 242 -61 547 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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