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 收盘价(元) 26.10 
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 每股净资产(元) 6.82 
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❖ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年，公司实现营收 11.56 亿

元，同比下降 5.53%；实现归母净利润 3.68 亿元，同比下降 10.87%。其中 Q2

实现营收 6.44 亿元，同比下降 3.37%；实现归母净利润 2.11 亿元，同比下降

12.74%。 

❖ 碳纤维产品价格下降，能源新材料业务恢复：按主要业务划分来看 1H2024

收入，拓展纤维，营收 6.82 亿元，同比-11.16%，主要系工业用高性能碳纤维

业务受行业供需失衡、产品市场价格下降影响，传统定型产品为期两年半的供

货合同截止 2024 年 6 月 30 日履行完毕，累计合同执行率 97.00%。能源新材

料，营收 2.49 亿元，同比+8.24%，随着新开发客户的业务规模进一步扩大和

上游原材料市场格局变化，业务规模和盈利能力均呈现恢复性增长。通用新材

料，营收 1.17 亿元，同比-19.16%，受部分应用项目延迟以及渔具和体育休闲

领域市场需求下降等因素影响。复材板块，营收 0.65 亿元，同比+14.53%。 

❖ 积极开拓新业务，低空领域有望贡献新增量。公司积极布局氢能光伏、航

空航天等领域，T800 级纤维已经形成系列化放量，复材、预浸料将陆续打开

市场。公司成熟的材料体系及制造制部件及各种飞行器整机的能力可应用于

低空领域，随着未来产业化进程加快，有望为公司打开新的增长曲线。 

❖ 投资建议：考虑到民品碳纤维竞争加剧，包头项目投产短期拖累业绩，但定

型产品及新材料稳定增长，低空领域仍有望形成新的业绩增长点。我们预计公

司 2024-2026 年实现营业收入 26.59/31.71/38.37 亿元，归母净利润

8.74/9.54/11.76 亿元。对应 PE 分别为 24.84/22.75/18.45 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：民品碳纤维市场竞争持续加剧；需求订单节奏不及预期；新产品

建设及放量不及预期；低空经济产业化进程不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2511 2518 2659 3171 3837 

收入增长率(%) -3.69 0.26 5.61 19.25 20.99 

归母净利润(百万元) 934 873 874 954 1176 

净利润增长率(%) 23.19 -6.54 0.05 9.15 23.31 

EPS(元/股) 1.13 1.05 1.05 1.15 1.41 

PE 64.14 25.37 24.84 22.75 18.45 

ROE(%) 19.14 16.03 14.55 14.47 16.09 

PB 7.67 4.07 3.62 3.29 2.97 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 26 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2511.11 2517.70 2658.88 3170.83 3836.52  成长性      

减:营业成本 1278.71 1292.55 1322.15 1667.35 1996.30  营业收入增长率 -3.7% 0.3% 5.6% 19.3% 21.0% 

 营业税费 29.85 34.07 26.59 30.12 36.45  营业利润增长率 23.0% -5.4% -2.0% 9.0% 23.2% 

   销售费用 22.58 20.78 22.07 26.32 31.84  净利润增长率 23.2% -6.5% 0.0% 9.2% 23.3% 

   管理费用 135.05 162.18 146.24 168.05 199.50  EBITDA 增长率 12.5% 4.6% 6.0% 9.8% 19.0% 

   研发费用 192.39 168.25 177.69 206.10 245.54  EBIT 增长率 10.5% 3.2% 0.1% 9.3% 23.2% 

   财务费用 -102.61 -27.15 0.63 3.40 2.50  NOPLAT 增长率 8.0% 0.7% 3.6% 9.4% 23.2% 

  资产减值损失 -24.92 -52.16 -73.87 -91.50 -91.50  投资资本增长率 17.8% 14.6% 14.2% 8.3% 9.8% 

加:公允价值变动收益 8.11 10.19 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 17.1% 10.7% 9.6% 9.2% 10.4% 

 投资和汇兑收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 1048.75 991.71 971.72 1059.45 1305.54  毛利率 49.1% 48.7% 50.3% 47.4% 48.0% 

加:营业外净收支 -4.78 1.18 -3.50 -3.80 -3.80  营业利润率 41.8% 39.4% 36.5% 33.4% 34.0% 

利润总额 1043.97 992.88 968.22 1055.65 1301.74  净利润率 36.1% 33.4% 31.9% 29.2% 29.8% 

减:所得税 137.82 151.97 120.06 129.85 160.11  EBITDA/营业收入 44.6% 46.5% 46.7% 43.0% 42.3% 

净利润 934.25 873.17 873.60 953.58 1175.88  EBIT/营业收入 37.3% 38.4% 36.4% 33.4% 34.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1376.58 1090.25 1287.65 1376.89 1504.58  固定资产周转天数 201 237 291 290 257 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 136 215 245 233 220 

应收帐款 419.07 664.05 678.58 740.79 825.70  流动资产周转天数 486 514 524 487 457 

应收票据 86.63 94.69 103.40 127.71 159.86  应收帐款周转天数 59 77 91 81 73 

预付帐款 16.07 16.25 16.62 20.96 25.10  存货周转天数 149 153 125 104 97 

存货 645.04 455.96 458.66 506.20 574.92  总资产周转天数 852 957 1000 917 834 

其他流动资产 71.74 113.86 128.86 148.86 148.86  投资资本周转天数 666 771 835 778 701 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 19.1% 16.0% 14.6% 14.5% 16.1% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 14.8% 12.4% 11.3% 11.3% 12.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 16.2% 14.2% 12.9% 13.0% 14.6% 

固定资产 1417.86 1902.05 2396.82 2710.16 2769.67  费用率      

在建工程 957.24 1053.43 853.29 753.23 893.21  销售费用率 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

无形资产 231.32 239.82 246.61 253.95 261.30  管理费用率 5.4% 6.4% 5.5% 5.3% 5.2% 

其他非流动资产 144.62 76.04 87.21 87.21 87.21  财务费用率 -4.1% -1.1% 0.0% 0.1% 0.1% 

资产总额 6330.10 7057.59 7707.27 8447.62 9322.83  三费/营业收入 2.2% 6.2% 6.4% 6.2% 6.1% 

短期债务 30.00 46.27 16.27 6.27 16.27  偿债能力      

应付帐款 308.68 379.76 310.34 393.68 471.35  资产负债率 21.1% 21.6% 21.4% 21.7% 21.7% 

应付票据 233.40 135.37 233.21 295.49 353.79  负债权益比 26.8% 27.6% 27.2% 27.7% 27.7% 

其他流动负债 3.06 3.82 5.02 6.32 7.62  流动比率 4.24 3.79 4.87 4.50 4.34 

长期借款 0.00 118.77 395.56 395.56 395.56  速动比率 3.35 3.19 4.14 3.83 3.72 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 157.95 100.72 83.98 65.08 80.15 

负债总额 1335.95 1527.65 1648.60 1830.39 2020.32  分红指标      

少数股东权益 114.16 81.91 56.46 28.69 -5.56  DPS(元) 0.70 0.50 0.42 0.46 0.57 

股本 518.35 831.35 831.35 831.35 831.35  分红比率 0.39 0.47 0.40 0.40 0.40 

留存收益 2792.60 3302.93 3845.35 4431.69 5151.22  股息收益率 1.0% 1.9% 1.6% 1.8% 2.2% 

股东权益 4994.15 5529.93 6058.67 6617.23 7302.51  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.13 1.05 1.05 1.15 1.41 

净利润 934.25 873.17 873.60 953.58 1175.88  BVPS(元) 9.41 6.55 7.22 7.93 8.79 

加:折旧和摊销 182.12 203.45 272.88 304.46 318.26  PE(X) 64.1 25.4 24.8 22.8 18.5 

  资产减值准备 53.27 97.05 133.87 171.50 191.50  PB(X) 7.7 4.1 3.6 3.3 3.0 

公允价值变动损失 -8.11 -10.19 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2.85 8.72 11.54 16.27 16.27  P/S 14.9 8.8 8.2 6.8 5.7 

   投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 32.2 18.2 16.9 15.3 12.8 

 少数股东损益 -28.10 -32.25 -25.44 -27.77 -34.25  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -989.49 -619.33 -422.82 -400.69 -542.75  PEG 2.8 — 497.7 2.5 0.8 

经营活动产生现金流量 147.23 534.44 845.80 1018.23 1128.71  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -708.45 -734.71 -596.97 -535.98 -538.90  REP      

融资活动产生现金流量 -118.05 -71.41 -70.43 -408.01 -477.12        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 26 日收盘价计算）     
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