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市场数据  
收盘价(元) 230.18 

一年最低/最高价 180.08/406.00 

市净率(倍) 3.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,502.26 

总市值(百万元) 21,653.97  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 64.03 

资产负债率(%,LF) 8.45 

总股本(百万股) 94.07 

流通 A 股(百万股) 67.35  
 

相关研究  
《金博股份(688598)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，碳基复

合材料龙头平台化布局》 

2022-08-30 

《金博股份(688598)：建设年产 1

万吨锂电池负极材料用碳粉制

备一体化示范线，加码碳基复合

材料平台化布局》 

2022-08-05 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,338 1,492 2,457 3,622 

同比 214% 12% 65% 47% 

归属母公司净利润（百万元） 501 651 879 1,153 

同比 197% 30% 35% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.33 6.92 9.34 12.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.21 33.28 24.64 18.79 
  

[Table_Tag] #第二曲线   
[Table_Summary] 事件： 2022 年 10 月 28 日晚金博股份发布 2022 年第三季度报告。 

投资要点 

◼ 2022 前三季度业绩低于预期，主要系调整热场售价所致： 2022 前三季
度公司营收 11.5 亿元，同比+29.1%，归母净利润 4.97 亿，同比+48.5%，
扣非归母净利润 2.8 亿，同比-8.8%。单季度来看，2022Q3 公司实现营
业收入 3.0 亿，同比-20.2%，环比-24.3%；归母净利润为 1.3 亿，同比-

1.3%，环比-22.1%；扣非归母净利润 0.6 亿，同比-53.7%，环比-38.2%，
主要系本报告期公司为优化竞争格局调整光伏 C/C 热场销售价格、股份
支付成本、研发支出增加及可转债利息分摊所致。 

公司为优化光伏 C/C 热场竞争格局，2022 年开始主动降低热场单吨售
价，换取长期市占率。根据我们的拆分，我们判断 2022Q1-Q3 单吨收入
分别为 76、66、49 万元，纯经营性的单吨利润（剔除股份支付和可转
债利息影响的扣非归母净利润/出货量）分别为 29、21、14 万元，即单
吨总成本分别为 47、45、35 万元，Q3 降本速度超预期。目前热场行业
尾部产能盈利能力下滑明显，中小厂开工率已开始明显下滑，我们预计
Q4 单吨收入下降至 48 万元，后继续下降的空间有限。未来公司通过技
术优化&规模效应，单吨利润有望筑底回升。 

◼ 产品降价致毛利率下滑，但净利率维持高位： 2022Q1-Q3 综合毛利率
为 50.1%，同比-8.0pct，其中 2022Q3 单季度毛利率为 43.7%，同比-
11.4pct，环比-7.6pct，主要系：1）原材料碳纤维价格维持高位；2）公
司通过产品降价塑造竞争格局。未来原材料碳纤维产能释放后价格有望
进入下行通道，有利于金博股份单吨营业成本进一步降低，抵消部分热
场售价降低带来的毛利率下滑。2022Q1-Q3 公司净利率为 43.3%，同比
+5.6pct，2022Q3 单季度净利率为 42.9%，同比+8.2pct，环比+1.2pct，主
要系公司持续进行技术降本&2022Q1-Q3 政府补助较多所致（政府补助
主要是电力补贴和研发奖补，具备季度可持续性）。前三季度公司期间
费用率合计为 19.9%，同比+3.5pct，其中销售费用率为 4.8%，同比-
0.2pct；管理费用率（含研发）为 14.1%，同比+2.9pct；财务费用率为
1.1%，同比+0.8pct。 

◼ 经营活动净现金流改善，回款情况良好：截至 2022Q3 末，公司存货为
1.8 亿元，同比-28.0%；合同负债为 0.07 亿元，同比-82.0%。2022 前三
季度公司经营性现金净流量为 3.95 亿元，相较于 2021 前三季度的-0.66
亿元来说现金流实现转正，回款情况良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们下调 2022-2024 年的归母净利润为 6.5（原
值 7.1，下调 8%）/8.8（原值 9.0，下调 2%）/11.5（原值 11.7，下调 2%），
对应当前股价 PE 为 33/25/19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：光伏行业竞争加剧，研发进展不及预期。  
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事件：2022 年 10 月 28 日晚金博股份发布 2022 年第三季度报告。 

1.   2022 前三季度业绩低于预期，主要系调整热场售价所致 

2022 前三季度公司营收 11.5 亿元，同比+29.1%，归母净利润 4.97 亿，同比+48.5%，

扣非归母净利润 2.8 亿，同比-8.8%。 

单季度来看，2022Q3 公司实现营业收入 3.0 亿，同比-20.2%，环比-24.3%；归母净

利润为 1.3 亿，同比-1.3%，环比-22.1%；扣非归母净利润 0.6 亿，同比-53.7%，环比-

38.2%，主要系本报告期公司为优化竞争格局调整光伏 C/C 热场销售价格、股份支付成

本、研发支出增加及可转债利息分摊所致。 

 

图1：2022 年前三季度公司实现营业收入 11.5 亿元，同

比+29.1% 
 

图2：2022 年前三季度公司实现归母净利润 4.97 亿元，同

比+48.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司为优化光伏 C/C 热场竞争格局，2022 年开始主动降低热场单吨售价，换取长

期市占率。根据我们的拆分，我们判断 2022Q1-Q3 单吨收入分别为 76、66、49 万元，

纯经营性的单吨利润（剔除股份支付和可转债利息影响的扣非归母净利润/出货量）分别

为 29、21、14 万元，即单吨总成本分别为 47、45、35 万元，Q3 降本速度超预期。目前

热场行业尾部产能盈利能力下滑明显，中小厂开工率已开始明显下滑，我们预计 Q4 单

吨收入下降至 48 万元，后继续下降的空间有限。未来公司通过技术优化&规模效应，单

吨利润有望筑底回升。 
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2.   产品降价致毛利率下滑，但净利率维持高位 

2022Q1-Q3综合毛利率为 50.1%，同比-8.0pct，其中 2022Q3单季度毛利率为 43.7%，

同比-11.4pct，环比-7.6pct，主要系：1）原材料碳纤维价格维持高位；2）公司通过产品

降价塑造竞争格局。未来原材料碳纤维产能释放后价格有望进入下行通道，有利于金博

股份单吨营业成本进一步降低，抵消部分热场售价降低带来的毛利率下滑。 

2022Q1-Q3 公司净利率为 43.3%，同比+5.6pct，2022Q3 单季度净利率为 42.9%，同

比+8.2pct，环比+1.2pct，主要系公司持续进行技术降本&2022Q1-Q3 政府补助较多所致

（政府补助主要是电力补贴和研发奖补，具备季度可持续性）。 

前三季度公司期间费用率合计为 19.9%，同比+3.5pct，其中销售费用率为 4.8%，同

比-0.2pct；管理费用率（含研发）为 14.1%，同比+2.9pct；财务费用率为 1.1%，同比+0.8pct。 

 

图3：2022 前三季度公司毛利率 50.1%，净利率 43.3%  
图4：2022 前三季度公司期间费用率为 19.9%，同比

+3.5pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   经营活动净现金流改善，回款情况良好 

截至 2022Q3 末，公司存货为 1.8 亿元，同比-28.0%；合同负债为 0.07 亿元，同比

-82.0%。2022 前三季度公司经营性现金净流量为 3.95 亿元，相较于 2021 前三季度的-

0.66 亿元来说现金流实现转正，回款情况良好。 
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图5：截至2022Q3末公司合同负债为 0.07亿元，同比-82.0%  
图6：截至 2022Q3 末公司存货 1.8 亿元，同比-

28.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图7：2022 前三季度公司经营性净现金流为 3.95 亿元，回款情况良好 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   定增加码扩产&研发，继续坚持多产品平台化布局 

2021 年 10 月公司拟定增募资不超过 31.03 亿元用于高纯大尺寸先进碳基复合材料

产能扩建项目、金博研究院建设项目及补充流动资金项目。依托金博研究院，公司紧密

围绕碳基新材料领域进行研发突破，为后续开展碳陶材料业务、氢能业务奠定基础，进

一步打造新材料平台型企业。 

（1）碳陶业务：金博于 2021 年 10 月 25 日发布公告，拟以自有资金 1.5 亿人民币

投资全资子公司湖南金博碳陶科技有限公司，开展碳/陶复合材料产品新业务。碳/陶复

合材料与碳/碳复合材料同属于碳基复合材料领域，公司具有碳纤维预制体编织技术、化

学气相沉积、高温石墨化等碳基复合材料核心制备技术和关键装备研发设计能力，可为
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碳/陶复合材料相关产品的研发、生产提供技术支持。2022 年 6 月金博成为广汽埃安的

碳陶制动盘定点供应商，同年 7 月及 9 月又连续两次收到比亚迪的开发定点通知书，为

其开发和供应碳陶制动盘产品。随着国产品牌进一步开拓 C 级车市场，公司在碳陶刹车

盘项目上的市场机遇与窗口逐渐开启，有望塑造公司第二增长曲线。我们预计金博 2022

年产能规划 10 万片（对应 2.5 万辆车，2.5 亿产值），2023 年 30-50 万片（对应 10 万辆

车，10 亿产值），2024 年 100 万片（对应 25 万辆车，25 亿产值）。 

（2）氢能：2021 年 8 月 25 日，公司公告拟以自有资金 1.5 亿人民币投资设立全资

子公司湖南金博氢能科技有限公司，充分利用公司生产环节产生的氢气资源以及公司在

先进碳基复合材料领域的技术储备，拓展公司产业链并优化公司资源配置。金博氢能研

发中的碳纸研发进展超预期，碳纤维的亲水性和抄纸性问题均解决，研发的原纸和石墨

化纸均达国际水准，能够带来明显的进口替代需求。氢能源汽车处于国家扶持的市场起

步阶段，未来随着未来市场需求释放，将推进氢能贡献业绩。预计在 2023 年建成 30 万

平方米/年的碳纸生产线，2025 年建成 100 万平米/年的碳纸生产线。 

（3）锂电负极材料：碳碳热场具备更优性能&更低成本，有望在锂电池负极材料制

备领域替代石墨热场。经友好协商，金博与中科星城于 2022 年 9 月 20 日达成战略合作

意向，共同致力于推动碳基复合材料在锂电池负极材料领域的产品开发和市场应用，加

速碳碳热场在锂电负极材料领域的应用。2022 年 10 月 28 日，金博公告追加投资建设年

产 9 万吨锂电池负极材料用碳粉制备项目，致力于锂电负极材料的发展。我们预计到

2025 年全球对负极材料的需求量约 240 万吨，每年对应的碳碳热场市场空间为 120 亿

元。 

5.   盈利预测与投资评级: 

我们下调 2022-2024 年的归母净利润为 6.5（原值 7.1，下调 8%）/8.8（原值 9.0，

下调 2%）/11.5（原值 11.7，下调 2%），对应当前股价 PE 为 33/25/19 倍，维持“买入”

评级。 

6.   风险提示: 

光伏行业竞争加剧，研发进展不及预期。 
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金博股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,858 5,397 6,402 7,789  营业总收入 1,338 1,492 2,457 3,622 

货币资金及交易性金融资产 883 4,221 4,431 4,946  营业成本(含金融类) 572 751 1,394 2,140 

经营性应收款项 704 865 1,397 1,962  税金及附加 7 9 14 22 

存货 270 309 573 879  销售费用 61 72 111 145 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 71 82 128 181 

其他流动资产 1 1 1 2  研发费用 65 140 211 308 

非流动资产 1,083 1,322 1,388 1,385  财务费用 8 12 14 14 

长期股权投资 10 13 17 19  加:其他收益 25 302 393 471 

固定资产及使用权资产 754 965 1,039 1,062  投资净收益 8 7 13 19 

在建工程 109 129 115 82  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 116 120 124 128  减值损失 -18 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 571 735 992 1,302 

其他非流动资产 94 94 94 94  营业外净收支  3 6 7 8 

资产总计 2,941 6,718 7,790 9,174  利润总额 575 741 999 1,310 

流动负债 393 417 610 842  减:所得税 73 90 120 157 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 42 22 22  净利润 501 651 879 1,153 

经营性应付款项 163 206 363 528  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 8 16 24  归属母公司净利润 501 651 879 1,153 

其他流动负债 142 161 210 268       

非流动负债 656 656 656 656  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.33 6.92 9.34 12.25 

长期借款 48 48 48 48       

应付债券 567 567 567 567  EBIT 568 437 600 827 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 624 557 742 987 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 1,050 1,074 1,267 1,498  毛利率(%) 57.27 49.64 43.29 40.92 

归属母公司股东权益 1,891 5,645 6,524 7,676  归母净利率(%) 37.45 43.61 35.77 31.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,891 5,645 6,524 7,676  收入增长率(%) 213.72 11.50 64.74 47.39 

负债和股东权益 2,941 6,718 7,790 9,174  归母净利润增长率(%) 197.25 29.83 35.10 31.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 67 620 419 646  每股净资产(元) 23.11 61.05 70.63 83.18 

投资活动现金流 -638 -445 -289 -231  最新发行在外股份（百万股） 94 94 94 94 

筹资活动现金流 716 3,064 -20 0  ROIC(%) 25.54 8.64 7.84 9.40 

现金净增加额 145 3,239 110 415  ROE-摊薄(%) 26.50 11.53 13.47 15.02 

折旧和摊销 56 120 142 160  资产负债率(%) 35.70 15.98 16.26 16.33 

资本开支 -640 -349 -199 -148  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.21 33.28 24.64 18.79 

营运资本变动 -554 -156 -631 -699  P/B（现价） 9.96 3.77 3.26 2.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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