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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2024 年三季报，公司实现营业收入 19.02 亿元，同比增长 8.90%；归母净利

润 6.15 亿元，同比减少 1.00%；扣非归母净利润 5.55 亿元，同比增长 10.09%；基本每

股收益 0.74 元，同比减少 0.51%。2024Q3 公司实现营收 7.46 亿元，同比增长 42.63%，

环比增长 15.79%；归母净利润 2.47 亿元，同比增长 18.62%，环比增长 16.90%；扣非

归母净利润 2.31 亿元，同比增长 89.74%，环比增长 16.38%。 

⚫ 2024 年前三季度，公司非经常性损益 0.60 亿元，同比减少 48.65%，其中计入当期损益

的政府补助 0.67 亿元，同比减少 48.83%；公司资产减值损失-3546.24 万元，2023 年同

期为-496.44 万元，主要系碳纤维计提跌价损失增加所致。 

⚫ 2024 年前三季度，公司毛利率 46.76%，同比增加 0.77pct；归母净利率 32.33%，同比

减少 3.23pct；加权平均净资产收益率 11.09%，同比减少 1.18pct。2024Q3，公司毛利率

50.04%，同比增加 5.14pct，环比增加 7.26pct；归母净利率 33.06%，同比减少 6.69pct，

环比增加 0.31pct。 

⚫ 装备用碳纤维业务稳定增长，能源新材料板块进一步改善。分业务板块看，2024 年前

三季度，碳纤维板块主要受装备用碳纤维业务需求稳定增长、工业用高性能碳纤维业

务受行业供需失衡、产品市场价格下降等综合影响，实现销售收入 11.47 亿元，较上年

同期增长 3.76%。能源新材料板块随着新客户量产进程顺利推进，规模效应进一步体

现，产品盈利能力得到进一步改善，实现销售收入 4.10 亿元，较上年同期增长 20.43%。

通用新材料板块尽管受渔具等一些应用场景需求下降和市场竞争的影响，产品价格下

滑，贡献收入下降，但随着一些研发/开发的 3C 应用等新项目量产，下降幅度缩小，实

现销售收入 1.84 亿元，较上年同期下降 10.15%。复材科技板块实现销售收入 0.81 亿

元，较上年同期增长 19.65%。精密机械板块实现销售收入 0.64 亿元，较上年同期增长

266.06%。光晟科技板块实现销售收入 0.11 亿元，较上年同期增长 79.92%。 

⚫ 期间费用率同比减少。2024 年前三季度，公司期间费用合计 2.04 亿元，同比增长 4.26%，

占总营收的 10.73%，营收占比同比减少 0.48pct。 

⚫ 经营活动现金流量净额减少。2024 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额 1.03

亿元，同比减少 55.57%。 

⚫ 应收账款、存货较年初大幅增长。截至 2024 年三季度末，公司应收账款 10.24 亿元，

较年初增长 54.19%，同比增长 49.54%，主要系类装备业务及新增碳梁大客户交付确认

及碳梁结算货款国际信用证未到期所致；公司存货 7.16 亿元，较年初增长 57.00%，主

要系内蒙古光威项目转阶段增加原辅料所致。 

⚫ 我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 9.27/10.68/12.30 亿元，

EPS 分别为 1.11/1.28/1.48 元，对应 11 月 8 日收盘价 PE 为 34.2/29.7/25.8 倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：民品需求下滑或原材料供应受限；军品销售价格下调风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2518  3013  3615  4158  

同比增长 0.3% 19.7% 20.0% 15.0% 

归母净利润(百万元) 873  927  1068  1230  

同比增长 -6.5% 6.1% 15.2% 15.2% 

毛利率 48.7% 45.6% 43.7% 43.7% 
ROE 16.0% 15.6% 16.1% 16.7% 

每股收益(元) 1.05  1.11  1.28  1.48  

市盈率 36.4  34.2  29.7  25.8  
 

 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理；注:每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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事件 

⚫ 公司发布 2024 年三季报： 2024 年前三季度，公司实现营业收入 19.02 亿元，

同比增长 8.90%；归母净利润 6.15 亿元，同比减少 1.00%；扣非归母净利润

5.55 亿元，同比增长 10.09%；基本每股收益 0.74 元，同比减少 0.51%。 

点评 

⚫ 2024Q3 收入、扣非归母净利润同比显著提升 

2024 年前三季度，公司实现营业收入 19.02 亿元，同比增长 8.90%；归母净利润

6.15 亿元，同比减少 1.00%；扣非归母净利润 5.55 亿元，同比增长 10.09%；基本

每股收益 0.74 元，同比减少 0.51%。 

 

2024 年前三季度，公司非经常性损益 0.60 亿元，同比减少 48.65%，其中计入当

期损益的政府补助 0.67 亿元，同比减少 48.83%。公司其他收益 0.77 亿元，同比

减少 48.64%，主要系上年同期某工程化研制项目验收结转损益 0.91 亿元所致。公

司资产减值损失-3546.24 万元，2023 年同期为-496.44 万元，主要系碳纤维计提跌

价损失增加所致。 

 

2024Q3，公司实现营收 7.46 亿元，同比增长 42.63%，环比增长 15.79%；归母净

利润 2.47 亿元，同比增长 18.62%，环比增长 16.90%；扣非归母净利润 2.31 亿元，

同比增长 89.74%，环比增长 16.38%。 

 

图 1、2021-2024Q3 分季度营收（亿元）及 Q3 同比

增速 

 图 2、2021-2024Q3 分季度归母净利润（亿元）及 Q3

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 
单季度/全年净利润 

2021 

Q1 54.63 6.25 23.97% 2.18 28.81% 

Q2 46.63 6.58 25.25% 2.16 28.43% 

Q3 42.08 6.79 26.05% 1.84 24.29% 

Q4 34.75 6.45 24.72% 1.40 18.48% 

2022 

Q1 54.85 5.91 23.53% 2.08 22.21% 

Q2 55.22 7.24 28.82% 2.98 31.91% 

Q3 47.30 6.26 24.92% 2.45 26.19% 

Q4 37.25 5.71 22.73% 1.84 19.69% 

2023 

Q1 45.05 5.57 22.11% 1.71 19.64% 

Q2 47.63 6.67 26.49% 2.42 27.70% 

Q3 44.91 5.23 20.78% 2.08 23.82% 

Q4 54.71 7.71 30.61% 2.52 28.85% 

2024 

Q1 46.98 5.12 - 1.57 - 

Q2 42.78 6.44 - 2.11 - 

Q3 50.04 7.46 - 2.47 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 装备用碳纤维业务稳定增长，能源新材料板块进一步改善 

分业务板块看，2024 年前三季度， 

➢ 包括拓展纤维和内蒙古光威在内的碳纤维板块主要受装备用碳纤维业务需求

稳定增长、工业用高性能碳纤维业务受行业供需失衡、产品市场价格下降等

综合影响，实现销售收入 11.47 亿元，较上年同期增长 3.76%。 

➢ 能源新材料板块随着新客户量产进程顺利推进，规模效应进一步体现，产品

盈利能力得到进一步改善，实现销售收入 4.10 亿元，较上年同期增长 20.43%。 

➢ 通用新材料板块尽管受渔具等一些应用场景需求下降和市场竞争的影响，产

品价格下滑，贡献收入下降，但随着一些研发/开发的 3C 应用等新项目量产，

下降幅度缩小，实现销售收入 1.84 亿元，较上年同期下降 10.15%。 

➢ 复材科技板块实现销售收入 0.81 亿元，较上年同期增长 19.65%。 

➢ 精密机械板块实现销售收入 0.64 亿元，较上年同期增长 266.06%。 

➢ 光晟科技板块实现销售收入 0.11 亿元，较上年同期增长 79.92%。 
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图 3、2022-2024Q3 分产品单季度营收（亿元） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率同比增加，期间费用率同比减少 

2024 年前三季度，公司毛利率 46.76%，同比增加 0.77pct；归母净利率 32.33%，

同比减少 3.23pct；加权平均净资产收益率 11.09%，同比减少 1.18pct。2024Q3，

公司毛利率 50.04%，同比增加 5.14pct，环比增加 7.26pct；归母净利率 33.06%，

同比减少 6.69pct，环比增加 0.31pct。 

 

图 4、2022-2024Q3 分季度毛利率、归母净利率、ROE  图 5、2021-2024Q3 分季度期间费用（亿元）及 Q3

期间费用占营收比重 

 

 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024 年前三季度，公司期间费用合计 2.04 亿元，同比增长 4.26%，占总营收的

10.73%，同比减少 0.48pct。其中，销售费用 1299.03 万元，同比减少 2.10%，占

总营收的 0.68%，同比减少 0.08pct；管理费用 8966.07 万元，同比减少 6.58%，占

总营收的 4.71%，同比减少 0.78pct；财务费用 604.35 万元，2023 年同期为-2882.98

万元，同比增加 3487.33 万元，主要系汇率波动形成汇兑收益减少所致；研发费
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用 0.95 亿元，同比减少 17.27%，占总营收的 5.02%，营收占比同比减少 1.59pct。 

 

⚫ 经营活动现金流量净额同比减少 

2024年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额 1.03 亿元，同比减少 55.57%，

主要系购买商品支出的现金增加所致；投资活动产生的现金流量净额-6.00 亿元，

2023 年同期为-7.65 亿元，同比增加 1.64 亿元；筹资活动产生的现金流量净额 1.08

亿元，2023 年同期为-1.55 亿元，同比增加 2.63 亿元。 

 

图 6、2021-2024 年前三季度净利润及经营活动产生

的现金流量净额 

 图 7、2021-2024 年前三季度应收账款及存货周转率 

 

 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款、存货较年初大幅增长 

截至 2024 年三季度末，公司应收账款 10.24 亿元，较年初增长 54.19%，同比增长

49.54%，主要系类装备业务及新增碳梁大客户交付确认及碳梁结算货款国际信用

证未到期所致；应收账款周转率 2.25 次，同比减少 0.91 次。应收票据 0.48 亿元，

较年初减少 49.13%；公司存货 7.16 亿元，较年初增长 57.00%，主要系内蒙古光

威项目转阶段增加原辅料所致，存货周转率 1.73 次，同比增加 0.19 次。 

 

截至 2024 年三季度末，公司合同负债 1586.52 万元，较年初减少 46.76%，同比减

少 46.47%，主要系产品交付确认收入所致。 

 

截至 2024 年三季度末，公司在建工程 5.14 亿元，较年初减少 51.19%，主要系内

蒙古光威项目生产线转固所致。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 9.27/10.68/12.30 亿

元，EPS 分别为 1.11/1.28/1.48 元，对应 11 月 8 日收盘价 PE 为 34.2/29.7/25.8 倍，

维持“增持”评级。 
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⚫ 风险提示 

民品需求下滑或原材料供应受限；军品销售价格下调风险。 

 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 7 - 

公司点评报告 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3707 4198 5132 6135  营业收入 2518 3013 3615 4158 

货币资金 1090 1476 2026 2771  营业成本 1293 1639 2035 2341 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 34 39 48 55 

应收票据及应收账款 759 808 1009 1146  销售费用 21 21 23 25 

预付款项 16 21 26 29  管理费用 162 178 187 197 

存货 456 658 784 915  研发费用 168 202 222 244 

其他 1386 1235 1287 1274  财务费用 -27 -20 -20 -20 

非流动资产 3350 3547 3520 3487  其他收益 212 140 140 140 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0 

固定资产 1902 2001 2359 2536  公允价值变动收益 10 9 10 10 

在建工程 1053 1128 757 547  信用减值损失 -45 -20 -10 0 

无形资产 240 238 238 237  资产减值损失 -52 -20 -10 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 20 17 13 10  营业利润 992 1064 1250 1467 

其他 136 163 154 157  营业外收入 1 2 1 1 

资产总计 7058 7745 8652 9622  营业外支出 0 1 1 1 

流动负债 977 1069 1244 1363  利润总额 993 1065 1250 1467 

短期借款 46 41 43 42  所得税 152 160 187 220 

应付票据及应付账款 515 667 823 948  净利润 841 905 1062 1247 

其他 416 361 379 373  少数股东损益 -32 -22 -5 17 

非流动负债 550 657 740 831  归属母公司净利润 873 927 1068 1230 

长期借款 119 198 290 378  EPS(元) 1.05 1.11 1.28 1.48 

其他 432 459 450 453       

负债合计 1528 1725 1984 2194  主要财务比率     

股本 831 831 831 831  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1319 1319 1319 1319  成长性     

未分配利润 3026 3493 4112 4809  营业收入增长率 0.3% 19.7% 20.0% 15.0% 

少数股东权益 82 60 55 72  营业利润增长率 -5.4% 7.3% 17.5% 17.4% 

股东权益合计 5530 6019 6668 7427  归母净利润增长率 -6.5% 6.1% 15.2% 15.2% 

负债及权益合计 7058 7745 8652 9622  盈利能力     

      毛利率 48.7% 45.6% 43.7% 43.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 34.7% 30.8% 29.5% 29.6% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 16.0% 15.6% 16.1% 16.7% 

归母净利润 873 927 1068 1230  偿债能力     

折旧和摊销 201 239 292 355  资产负债率 21.6% 22.3% 22.9% 22.8% 

资产减值准备 97 12 24 16  流动比率 3.79 3.93 4.12 4.50 

资产处置损失 0 -1 -1 -1  速动比率 3.33 3.31 3.49 3.83 

公允价值变动损失 -10 -9 -10 -10  营运能力     

财务费用 -27 -20 -20 -20  资产周转率 37.6% 40.7% 44.1% 45.5% 

投资损失 0 0 0 0  应收账款周转率 437.2% 415.9% 432.0% 418.4% 

少数股东损益 -32 -22 -5 17  存货周转率 224.7% 275.8% 265.7% 259.1% 

营运资金的变动 -619 -154 -185 -166  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 534 971 1163 1422  每股收益 1.05 1.11 1.28 1.48 

投资活动产生现金流量 -735 -400 -268 -312  每股经营现金 0.64 1.17 1.40 1.71 

融资活动产生现金流量 -71 -184 -346 -365  每股净资产 6.55 7.17 7.95 8.85 

现金净变动 -252 386 549 746  估值比率(倍)     

现金的期初余额 1272 1090 1476 2026  PE 36.4  34.2  29.7  25.8  

现金的期末余额 1020 1476 2026 2771  PB 5.8  5.3  4.8  4.3  

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 

注:每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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