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证券研究报告·A 股公司简评 基础化工 

创记录的 5亿美元设备订单，碳纤维新

一轮超级扩产周期开启 

 

核心观点 

精工科技与沙特 GIM 公司签署销售合同：后者保证每年向公司

购买 3 条生产线，总产线数量应不少于 18 条，总采购金额约为 5

亿美元。本轮碳纤维扩产周期：“出海"+“逆周期投资”的双重

驱动。上一轮扩产高潮是 2021-2022 年，彼时碳纤维大丝束的价

格飙升到 14 万/吨+，吉化等玩家大举扩产，是经典的“价格上涨

-产能扩产”逻辑，而精工 2021-2023 的碳纤维设备收入超过 30

亿元。我们认为：本轮碳纤维的扩产动因来自于“出海" +“逆周

期投资”的双重驱动，投资方不看重当期盈利，精工的订单规模

也会远高于上一轮。 

 

事件 

12 月 2 日，公司发布公告：公司与沙特 GIM 公司签署销售合同：

后者保证每年向公司购买 3 条生产线，总产线数量应不少于 18

条，总采购金额约为 5 亿美元。 

简评 

本轮碳纤维扩产周期：“出海"+“逆周期投资”的双重驱动 

上一轮扩产高潮是 2021-2022 年，彼时碳纤维大丝束的价格飙升

到 14 万/吨+，吉化等玩家大举扩产，是经典的“价格上涨 -产能

扩产”逻辑，而精工 2021-2023 的碳纤维设备收入超过 30 亿元。 

我们认为：本轮碳纤维的扩产动因来自于“出海"+“逆周期投资”

的双重驱动，投资方不看重当期盈利，精工的订单规模也会远高

于上一轮。 

1、海外地区，特别是中东的工业化。 

以沙特为代表的中东大户们，在石化、光伏、汽车、氢能等新能

源大举投资，工业化的决心已经不需要证明。中东有油气资源，

又背靠欧洲、非洲、中亚、南亚等市场，打造“原油-炼化-丙烯

腈-碳纤维-新能源”这条产业链的雏形就呼之欲出了。 

2、碳纤维进入低价扩容时代，海风、低空、机器人等领域多点开

花。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

51.30/48.49 67.39/49.04 24.03/13.07 

12 月最高/最低价（元）  19.20/8.96 

总股本（万股）  45,516.00 

流通 A 股（万股）  45,516.00 

总市值（亿元）  87.39 

流通市值（亿元）  87.39 

近 3 月日均成交量（万）  1716.26 

主要股东   

中建信(浙江)创业投资有限公司  29.99% 
 

股价表现 
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碳纤维的需求对价格具备较强弹性，2023 年价格大幅下滑之后，市场推广显著加快，既包括传统的风电、汽车、

建筑补强等，也包括机器人、低空等新兴领域。 

类似的有机硅行业，价格在历史低位，需求却因为新能源高速增长，产能过剩了三年，依然有不少产业玩家介

入。碳纤维比起有机硅产业，天花板要高太多了 

3、产业适合“逆周期投资”，恰逢国内资本回报要求下降。 

类似于半导体，碳纤维产业本身具备“投资重、技术迭代强、扩产难度大”的特点，产业龙头往往诞生于行业

低谷期的逆势扩张者。民用市场的龙头吉林化纤和中复神鹰，产业地位都源于 2018 年低谷时大手笔扩张。 

而这两年国内陷入通缩压力，PPI 持续低迷，资本过剩之下，对投资回报率的要求本身也在下降，而碳纤维这个

尚有需求增长、且符合新质生产力发展的产业，极易获得产业资本的青睐。 

4、平价扩容时代，碳纤维设备的潜在市场规模不可限量。 

碳纤维价格在千万元时，只有军工领域能承载，全球市场规模不过数千吨；价格在百万以内时，出现了民航和

高端体育休闲市场，市场规模达到了万吨；价格在二十万以内，出现了风电、汽车、压力容器等市场，市场规

模达到了十万吨；价格到十万以内，机器人、低空能否助力碳纤维进入二十万吨需求的时代？未来随着技术的

进步，碳纤维价格如果回落到五万元以内，市场需求又是几何？ 

碳纤维设备订单增长的动因，已经从“碳纤维高价”转向为：“成本降低-价格下降-需求增长“下的长期扩容，

以这个视角看，设备的潜在需求则难以估量。而精工作为国内稀缺碳纤维设备标的，有望长期享受红利。 

盈利预测与估值：预计公司 2024、2025、2026 年归母净利润分别为 2.1、5.5、8.1 亿元，EPS 分别为 0.5 元，1. 2

元、1.8 元；对应 PE 分别为 42X、16X 和 11X，维持买入评级。 

风险提示：碳纤维设备下游需求不及的预期风险：公司目前的主要盈利贡献以及未来成长支撑主要来自于碳纤

维设备，碳纤维行业目前受益于新能源、航空航天等需求的快速发展正处于行业景气期，相应的带来较多设备

订单需求，假设未来碳纤维需求不振或增速疲软，将影响订单数量进而影响公司长期业绩成长性（2）行业竞争

加剧风险以及技术迭代更新风险：碳纤维设备如果出现技术快速迭代，可能影响公司产品竞争力造成影响（3）

公司主要产品降价风险。 

 

图表 1：预测和比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,357 1,540 1,453 2,604 3,482 

YoY(%) 36.4 -34.7 -5.6 79.2 33.7 

净利润(百万元) 293 183 208 552 808 

YoY(%)  172.0 -37.5 13.6 165.2 46.3 

毛利率(%) 27.5 32.5 31.0 38.5 40.7 

净利率(%) 12.4 11.9 14.3 21.2 23.2 

ROE(%) 21.7 14.0 13.9 27.7 29.7 

EPS(摊薄/元) 0.6 0.4 0.5 1.2 1.8 

P/E(倍) 29.8 47.7 42.0 15.8 10.8 

P/B(倍) 6.5 6.7 5.8 4.4 3.2 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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