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产能投放订单交付业绩高增长，股权激励
指引开启高增长阶段 
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市场数据(2022-11-04) 

收盘价(元) 54.39 

一年内最高/最低(元) 68.49/39.93 

沪深 300 指数 3,767.17 

市净率(倍) 6.62 

流通市值(亿元) 221.41 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 8.22 

每股经营现金流(元) 0.00 

毛利率(%) 74.27 

净资产收益率_摊薄(%) 8.86 

资产负债率(%) 6.65 

总股本/流通股(万股) 43,957.48/40,707.65 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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投资要点： 

中简科技披露 2022 年三季报：公司 2022 年前三季度实现营业总收入 5.19

亿元，同比增长 72.8%；实现归母净利润 3.2 亿元，同比增长 120.8%；每

股收益为 0.75 元。 

⚫ 募投产能投放叠加大订单交货，公司业绩高速增长 

公司 2022 年前三季度实现营业总收入 5.19 亿元，同比增长 72.8%；实现

归母净利润 3.2 亿元，同比增长 120.8%；每股收益为 0.75 元，业绩高速增

长。其中，公司 2022Q3 单季度实现营业收入 2.04 亿元，同比增长 105.55%；

净利润 1.36 亿元，同比增长 165.06%。 

公司二期项目完全达产，定增募投的三期项目在逐步投建，产能瓶颈得到明

显改善，带动公司交货能力大幅上升。公司 2022 年 3 月公告公司与客户 A

于近日签订《产品订货合同》，合同履行期限为 2022 年至 2023 年，具体根

据客户下发交货计划执行。合同总金额为 21.69 亿元，占公司 2021 年营业

收入的 526.71%。今年新签的大订单开始交货，带动今年业绩高速增长。 

⚫ 规模效应致各项费用率大幅下降，盈利能力显著上升 

2022 年三季报公司整体毛利率为 74.28%，同比下降 4.42pct，其中 Q3 毛

利率 77.97%，同比减少 0.32pct，环比增加 2.9pct。主要原因是大客户规

模采购，价格有所调整。 

2022 年三季报公司整体净利率为 61.69%，同比大幅上升 13.42pct，其中

Q3 净利率 66.44%，同比大幅上升 14.94pct，环比增加 0.38pct。主要原因

是规模效应致各项费用率大幅下降，公司盈利能力大幅提升。公司 2022 年

三季报销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.76%、3.84%、4.84%、-1.82%，

分别同比下降 0.01、14.02、5.15、1.54pct。四项费用率累计 7.62%，同比

下降 19.72pt。受益公司规模效应，公司管理费用率、研发费用率大幅下降。 

2022 年三季报公司加权 ROE 为 11.39%，同比小幅下滑 0.28pct。 

⚫ 募投产能投放+大额订单保障业绩确定性  

航空碳纤维复合材料在军工上的应用逐步上升。公司 ZT7 系列碳纤维产

品已经率先稳定批量在航空、航天领域应用多年，常年积累的技术优势

转化为客户黏性优势，双方合作关系稳定，公司已成为大客户 ZT7 系列

碳纤维主供应商，随着军工需求释放加速公司业绩进入快速增长阶段。 

公司已经完成一期、二期的百吨线、千吨线投产，三期项目今年开始投

建，截止 2022 年三季报公司三期项目进展迅速，土建工程施工已完成

95%，设备订货合同签订率已超 95%。随着三期项目达产，公司将新增 1500
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吨碳纤维+3000 吨原丝+碳纤维织物产能，产能得到了较大的扩张。 

⚫ 股权激励条件指引公司开启高增长阶段 

股权激励落地，高激励条件指引公司开启高增长阶段。2022 年 10 月 13 

日，公司发布股权激励计划（草案），拟授予激励对象限制性股票 109.2 万

股，其中首次激励计划拟授予 87.3 万股，激励对象为包括公司高级管理人

员、中层管理人员及业务骨干等 13 人，授予价格为 23.36 元/股。 

本次股权激励计划公司设置了目标值及触发值两种条件对公司业绩进行考

核，其中参照目标条件，  2022-2025 年公司归母净利润分别为 

4.33/7.04/9.06/11.47 亿元，同比增长 115%/63%/29%/27%，复合增速为 

38.36% ；参照触发条件，  2022-2025 年公司归母净利润分别为 

4.13/6.74/8.65/10.87 亿元，同比增长 105%/63%/28%/26%，复合增速为 

38.07%。 

此次股权激励有望对公司业绩增长产生长期激励作用，彰显公司对于中长期

业绩持续性的信心，指引公司将开启高增长阶段。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司是航空装备高性能碳纤维的核心供应商，受益新一代航空装备需求

增长，高性能碳纤维需求大增，2022 年新签的巨额订单验证了主机厂需求

的景气度。公司持续扩张产能以满足航空装备市场的旺盛需求，随着新建产

能投产，公司业绩释放在即。我们预测公司 2022 年-2024 年营业收入分别

为 8.74 亿、12.77 亿、16.11 亿，上调 2022 年-2024 年归母净利润预测至

分别为 4.72 亿、6.85 亿、8.64 亿，对应的 PE 分别为 49.95X、34.4X、27.28X，

继续维持“增持”评级。 

风险提示：1：航空装备需求、交付不及预期；2：募投项目进度不及

预期；3：碳纤维采购价格继续大幅下行；4：行业竞争加剧，市场份额

减少。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 390 412 874 1277 1611 

   增长比率（%） 66.14% 5.72% 112.17% 46.16% 26.19% 

净利润（百万元） 232 201 472 685 864 

   增长比率（%） 70.09% -13.38% 134.51% 45.20% 26.08% 

每股收益(元) 0.53 0.46 1.07 1.56 1.97 

市盈率(倍) 101.46 117.13 49.95 34.40 27.28 

资料来源：聚源数据，中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：单季度公司营业收入（百万元）  图 4：单季度公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：公司盈利能力指标  图 6：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 7：分产品营业收入（百万元）  图 8：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 595 703 2649 2879 3629  营业收入 390 412 874 1277 1611 

  现金 201 193 1603 1621 2017  营业成本 63 94 255 380 479 

  应收票据及应收账款 283 323 735 932 1181  营业税金及附加 2 2 5 7 9 

  其他应收款 0 1 1 2 1  营业费用 2 3 6 10 12 

  预付账款 1 4 8 14 16  管理费用 84 62 44 64 81 

  存货 29 27 147 155 258  研发费用 31 44 44 64 81 

  其他流动资产 82 155 155 155 155  财务费用 1 -1 0 0 0 

非流动资产 762 808 1723 2346 2591  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 46 12 17 26 32 

  固定资产 682 726 1109 1293 1300  公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

  无形资产 35 44 48 54 59  投资净收益 0 1 2 3 4 

  其他非流动资产 45 38 567 999 1233  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1357 1511 4373 5224 6220  营业利润 262 227 539 782 987 

流动负债 112 106 548 714 846  营业外收入 7 2 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 76 74 447 580 667  利润总额 269 229 539 782 987 

  其他流动负债 37 32 101 134 179  所得税 37 28 67 96 122 

非流动负债 60 60 60 60 60  净利润 232 201 472 685 864 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 60 60 60 60 60  归属母公司净利润 232 201 472 685 864 

负债合计 173 167 608 774 906  EBITDA 325 297 720 973 1230 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.58 0.50 1.07 1.56 1.97 

  股本 400 400 440 440 440        

  资本公积 171 171 2116 2116 2116  主要财务比率      

  留存收益 614 773 1209 1894 2758  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1185 1344 3765 4450 5314  成长能力      

负债和股东权益 1357 1511 4373 5224 6220  营业收入（%） 66.14% 5.72% 112.17% 46.16% 26.19% 

       营业利润（%） 73.34% -13.49% 137.63% 44.92% 26.20% 

       归属母公司净利润（%） 70.09% -13.38% 134.51% 45.20% 26.08% 

       获利能力      

       毛利率（%） 83.89% 77.08% 70.77% 70.24% 70.25% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 59.65% 48.88% 54.02% 53.67% 53.62% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 19.61% 14.97% 12.54% 15.40% 16.26% 

经营活动现金流 298 263 558 831 886  ROIC 19.06% 14.61% 12.49% 15.33% 16.20% 

  净利润 232 201 472 685 864  偿债能力      

  折旧摊销 64 73 182 195 247  资产负债率（%） 12.73% 11.02% 13.90% 14.82% 14.57% 

  财务费用 1 0 0 0 0  净负债比率（%） 14.59% 12.39% 16.15% 17.39% 17.05% 

  投资损失 0 -1 -2 -3 -4  流动比率 5.30 6.62 4.84 4.03 4.29 

 营运资金变动 -5 -5 -94 -46 -221  速动比率 4.75 6.31 4.55 3.79 3.96 

  其他经营现金流 7 -6 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -102 -227 -1096 -814 -489  总资产周转率 0.30 0.29 0.30 0.27 0.28 

  资本支出 -118 -126 -1098 -817 -493  应收账款周转率 2.53 1.98 2.73 2.77 2.93 

  长期投资 14 -103 0 0 0  应付账款周转率 1.31 1.85 1.70 1.42 1.41 

  其他投资现金流 2 2 2 3 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -69 -44 1949 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.53 0.46 1.07 1.56 1.97 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.68 0.60 1.27 1.89 2.02 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.70 3.06 8.56 10.12 12.09 

  普通股增加 0 0 40 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 1946 0 0  P/E 101.46 117.13 49.95 34.40 27.28 

  其他筹资现金流 -69 -44 -36 0 0  P/B 19.90 17.54 6.26 5.30 4.44 

现金净增加额 126 -8 1411 17 397  EV/EBITDA 61.64 82.78 30.54 22.55 17.53 

资料来源：中原证券  
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弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 
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观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 
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特别声明 
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本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


