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基本数据 2023-03-27 

当前股价（元） 40.54 

总市值（亿元） 365 

总股本（百万股） 900 

流通股本（百万股） 73 

52周价格范围（元） 27.14-51.43 

日均成交额（百万元） 132.95 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

   
 

相关研究 
  

 

 

▌小丝束碳纤维龙头，近三年业绩高增 

公司于 2006 年成立，2022 年 4 月上市科创板，作为实控人
中国建材集团旗下新材料板块的重要一员，自成立以来便在
集团支持下专注于高性能碳纤维的研发生产。目前，公司已
发展为国内小丝束碳纤维龙头，生产覆盖从原丝到复材的全
产业链环节，产品覆盖航空航天、风电叶片、体育休闲、压
力容器、碳/碳复材、交通建设等多个下游应用领域。公司产

能及产销量水平居国内前列： 1）产能方面：截至 2022 年
底，公司碳纤维产能 1.45 万吨 /年，仅次于吉林化纤集团居
国内第二；据公司投产规划，2023 年可达 2.85 万吨/年，
2026 年可达 5.85 万吨/年；2）产销量方面：2022 年，公司
碳纤维产量 1.06 万吨，同比增 68%；国内销量 9374 吨，同
比增 53%，市占率约 20.8%。 其中公司 T700 级及以上产品系

列在国内市场已连续几年保持市占率 50%以上，在国产高性
能碳纤维领域占据绝对领导地位。 

受益于近三年国内碳纤维市场的旺盛需求，以及公司产能和

销售规模的稳步扩张，其业绩高速增长：2020/2021/2022 年
公 司 营 收 5.32/11.73/19.95 亿 元 ， 同 比 增 速
28%/120%/70%；归母净利润 0.85/2.79/6.05 亿元，同比增速

226%/227%/117%。在国内碳纤维供不应求、碳纤维均价整体
维持较高水平背景下，公司盈利能力亦持续优化：
2020/2021/2022 年公司毛利率 43.03%/41.62%/48.13%，净利
率 16.01%/23.75%/30.33%。随国内碳纤维下游需求持续增加
以及公司新建产能投放后进一步放大规模效应，公司营收和
盈利能力仍有提升空间，在国内碳纤维行业高速成长期，公
司龙头地位有望持续巩固。 

▌率先突破干喷湿纺先进工艺，成本控制与盈利能
力领先 

公司在国内率先突破原丝制备的干喷湿纺工艺，技术领先、
产品性能优异。干喷湿纺相比湿法工艺具有碳纤维表面缺陷
少、拉伸性能和复合材料加工工艺性能优异、纺丝速度快等

优点，长期以来是我国原丝生产 “卡脖子”技术难题。公司
于 2013 年在国内率先实现千吨级 SYT49（T700 级）干喷湿
纺关键技术突破，于 2015 年经中国纺织工业联合会组织技
术鉴定，在国内率先建成了基于干喷湿纺工艺的碳纤维生产
线，产品性能与国际同类产品相当。目前公司所有产线均生
产干喷湿纺碳纤产品，产品品质与国际同类产品媲美，在国
内亦具备较强竞争力。 
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多重优势助力公司降低成本。1）规模效应进一步释放。公司

产能将持续扩张，进一步摊薄较高的固定成本投入。西宁二
期 1.4 万吨项目预计 2023 年初各生产线陆续建成并投产，连

云港 3 万吨项目将于 2023 年 4 月-2026 年 8 月进行建设。若
投产进度顺利，公司产能 2023 年可达 2.85 万吨/年，2026
年可达 5.85 万吨/年。2）原丝、设备自产。目前公司自产原
丝全部用于匹配自有碳丝产能，且全线国产化率超 80%，聚
合装置、纺丝生产线主体设备均已实现国产化和自主化，仅
碳化线存在少量设备外采。相比近年大量通过自购原丝和设
备进行碳丝生产的行业新进入者，公司可避免外购原丝和设
备的高昂成本。3）推进技改智能化。近年公司亦发力降低能
耗、改进生产工艺和推进智能化数字化升级以压缩成本，如
新建项目神鹰西宁 4 米宽幅碳化线较原先连云港本部 2 米碳
化线，电单耗下降达 10%-15%。截至 2022 年 9 月，公司合格
品率达 97%以上，原丝生产的丙烯腈单耗约为 1.05，低于行
业平均 1.2水平，已逐渐靠近理论值。 

在降本基础上，公司积极调整产品结构，扩大高毛利产品占
比，提升盈利能力。1）持续深耕新能源领域。双碳背景下，
以氢能、光伏、风电为代表的新能源产品已成为碳纤维下游
需求的强劲增长极。公司持续深耕新能源领域，2022H1 新能
源领域产品销售占比达 50%左右，同比有所提升。其中，光

伏领域，公司 2022 年年报披露，已与行业巨头隆基股份达成
签署战略合作协议，预计 2023 年公司光伏领域产品将充分受
益下游景气度改善；储氢领域，公司高性能小丝束碳纤维在
具备竞争优势且近年已重点布局，2022H1 公司压力容器收入
占比达 30%（2021H1 仅 10%左右），未来储氢业务值得期
待。2）加速布局航空航天领域。航空航天领域竞争格局优、
产品附加值和毛利高。公司积极开拓航空航天领域业务，其
IPO 募投项目连云港航空航天高性能碳纤维及原丝试验线项
目已完成建设并于 2022 年 7 月底联动试车，上海碳纤维航空
应用研发及制造项目（300 万㎡/年航空级预浸料生产线）预
计 2023 年 9 月建成并投产，且目前 T800 级碳纤维已获商飞
PCD 预 批 准 ， 航 空 预 浸 料 应 用 验 证 进 展 顺 利 。
2019A/2020A/2021H1 公 司 航 空 航 天 领 域 销 售 额 占 比
5.12%/8.11%/13.98%，2022H1 仍在 10%以上，随公司持续发
力，航空航天产品占比将进一步增加，助力公司盈利能力持
续提升。3）提前布局汽车轨交等新兴领域。国内碳纤维生产
技术的进步有望驱动碳纤维价格下行，从而扩大其在汽车轨
交等新兴领域渗透率。公司与法国彼欧、法国佛吉亚等著名
汽车零部件企业签署战略合作协议，积极推动潜在行业客户

的战略储备，有能力把握未来增量爆发点的关键市场。 

▌碳纤维行业需求前景广阔，国产替代趋势下公司

望充分受益 

碳纤维行业景气持续提升，新能源和航空航天需求增长强
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劲。1）新能源领域，我国风电、光伏、储氢等新能源产业仍
处快速成长期，碳纤维作为其中不可或缺的关键材料，需求
量有望持续提升。其中，风电市场近两年表现低迷，但

《2023 年度全国电力供需形势分析预测报告》预计 2023 年
风电新增装机将达 6500 万千瓦，较 2022 年（3763 万千瓦）
增幅达 73%，我们判断风电用碳纤维需求或已筑底，有望随
下游风电装机回暖而恢复增长。光伏市场，随硅料供给紧张
态势趋缓，硅料价格下降确定性强（截至 2023 年 3 月 22
日，国内单晶复投料/致密料成交均价 21.82/21.62 万元/
吨，二者较 2022 年高点降约 30%），碳/碳复材需求景气度
具备较大恢复弹性。储氢市场，2022 年国内压力容器碳纤维
需求量仅占全球四成，国内市场仍具备较大爆发潜力。 2）
航空航天领域，随着我国 C919 为代表的国产大飞机事业持
续推进，叠加疫情防控优化后航空业迎来复苏拐点，商飞制
造碳纤维需求弹性可观。综合以上考虑，我们测算得 2025 年
我国碳纤维市场规模可达 200 亿元以上，2022-2025 年 CAGR
超 20%。 

碳纤维产业战略地位提升，国产替代进程中公司望充分受

益。受疫情影响及日美等国在高端产品领域的潜在断供风
险，我国对包括碳纤维在内的战略性新兴产业“自主可控”
的诉求日益强烈，随近年主要企业纷纷扩产和众多企业跨界
介入行业，产业国产替代进程有望加速。公司作为国内较早

进行碳纤维研发生产的“国家队”企业，向来承担引领我国
碳纤维国产化和产业化发展的重要责任，多年来市场口碑良
好且竞争优势显著。未来在中建材集团支持以及公司自身持
续研发创新推动下，公司有望率先实现更多关键性技术突
破，引领本土碳纤维产业的进一步变革，在国产替代进程中
加速提升市场份额，巩固其领先地位。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2023-2025 年收入分别为 36.33、45.77、57.03 亿
元，EPS 分别为 1.18、1.45、1.81 元，当前股价对应 PE 分
别为 34.4、28.0、22.4倍，给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

1）行业竞争格局恶化风险；2）公司新建项目进展不及预
期；3）下游新能源领域需求不及预期。 

   

预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 1,995 3,633 4,577 5,703 

增长率（%） 70.0% 82.1% 26.0% 24.6% 

归母净利润（百万元） 605 1,061 1,301 1,630 

增长率（%） 117.1% 75.4% 22.5% 25.3% 

摊薄每股收益（元） 0.67 1.18 1.45 1.81 

ROE（%） 13.1% 19.1% 19.3% 19.9% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产: 

现金及现金等价物 807 792 711 1,014 

应收款 20 36 45 56 

存货 298 540 693 863 

其他流动资产 1,686 1,844 1,935 2,044 

流动资产合计 2,810 3,212 3,384 3,977 

非流动资产: 

金融类资产 1,493 1,493 1,493 1,493 

固定资产 2,676 4,709 5,674 7,265 

在建工程 1,327 922 1,756 1,932 

无形资产 185 239 293 305 

长期股权投资 0 0 0 0 

其他非流动资产 249 249 249 249 

非流动资产合计 4,437 6,119 7,972 9,751 

资产总计 7,247 9,331 11,356 13,728 

流动负债: 

短期借款 253 653 1,053 1,453 

应付账款、票据 881 1,599 2,052 2,556 

其他流动负债 138 138 138 138 

流动负债合计 1,295 2,431 3,295 4,212 

非流动负债: 

长期借款 999 999 999 999 

其他非流动负债 336 336 336 336 

非流动负债合计 1,335 1,335 1,335 1,335 

负债合计 2,630 3,766 4,630 5,547 

所有者权益 

股本 900 900 900 900 

股东权益 4,617 5,565 6,726 8,181 

负债和所有者权益 7,247 9,331 11,356 13,728 
 
  
现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 605 1061 1301 1630 

少数股东权益 0 0 0 0 

折旧摊销 164 95 165 199 

公允价值变动 7 0 0 0 

营运资金变动 59 319 210 227 

经营活动现金净流量 835 1476 1676 2056 

投资活动现金净流量 -2701 -1628 -1799 -1767 

筹资活动现金净流量 1851 286 261 225 

现金流量净额 -15 134 137 514  

 
 
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,995 3,633 4,577 5,703 

营业成本 1,035 1,858 2,385 2,971 

营业税金及附加 10 19 24 30 

销售费用 7 12 16 19 

管理费用 157 218 275 342 

财务费用 21 76 91 105 

研发费用 155 291 366 456 

费用合计 339 597 747 923 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动 7 0 0 0 

投资收益 21 0 0 0 

营业利润 676 1,159 1,421 1,780 

加:营业外收入 1 0 0 0 

减:营业外支出 16 0 0 0 

利润总额 661 1,159 1,421 1,780 

所得税费用 56 98 120 150 

净利润 605 1,061 1,301 1,630 

少数股东损益 0 0 0 0 

归母净利润 605 1,061 1,301 1,630 
 
  
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长性 

营业收入增长率 70.0% 82.1% 26.0% 24.6% 

归母净利润增长率 117.1% 75.4% 22.5% 25.3% 

盈利能力 

毛利率 48.1% 48.9% 47.9% 47.9% 

四项费用/营收 17.0% 16.4% 16.3% 16.2% 

净利率 30.3% 29.2% 28.4% 28.6% 

ROE 13.1% 19.1% 19.3% 19.9% 

偿债能力 

资产负债率 36.3% 40.4% 40.8% 40.4% 

营运能力 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 101.2 101.2 101.2 101.2 

存货周转率 3.5 3.5 3.5 3.5 

每股数据(元/股) 

EPS 0.67 1.18 1.45 1.81 

P/E 60.3 34.4 28.0 22.4 

P/S 18.3 10.0 8.0 6.4 

P/B 7.9 6.6 5.4 4.5 
 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 建筑建材组介绍 
 
黄俊伟：同济大学土木工程学士&复旦大学金融学硕士，超过 5 年建筑建材行业

研究经验和 3 年建筑建材实业从业经验。 

华潇：复旦大学金融学硕士。研究方向为建筑建材及新材料方向。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准
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确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行
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