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基本资料 
上证综合指数 2948.48 

总股本(百万) 214 

流通股本(百万) 134 

流通市值(亿) 30 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.83 

资产负债率 26.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

博云新材 -3.83 -0.94 0.00 

上证综合指数 3.00 3.27 0.00 
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博云新材 002297 推荐

飞机与汽车刹车副、新能源装备是未来业务增长看点 

我们对公司进行了实地调研，向公司高管了解了公司各项业务的未来发展前景。

投资要点： 
 公司已经公告了 2010 年业绩情况：收入增长 26%，但归属于母公司股东的净利

润与上年基本持平，10 年 EPS0.12 元/股。尽管公司 10 年业绩表现一般，但我们

认为公司未来将会有多个业务的增长点。 

 飞机刹车副：公司 10 年飞机刹车副收入下滑约 10%，我们分析认为一方面图系

列飞机刹车副出口下滑，另一方面是波音 737-800/900 型飞机用粉末冶金刹车在

国航、深航试用，A320/319 型飞机用炭刹车在南航、深航试用，尚未批产。我们

预计 2011 年完成试用验证后飞机用炭刹车副将逐步放量；国内第三代等各新型军

用飞机将逐步成为我国军用飞机的主力，公司配套的飞机炭刹车副也将会受益。

 汽车刹车副：10年公司汽车刹车副收入增速超过60%。对于2011年，这部分业务

最大的问题是产能不足，目前公司汽车刹车副的产能约为500万片，募投项目将

在今年年底前增加2000-2500万片产能，今年内产能将逐步开始释放，这将有效

缓解产能不足的问题。2010年公司与美国第2大刹车副售后服务商Brakes 

USA,Ltd.签署了5年批量供货合同，替代原来日本供货商成为其中高端产品的独

家供应商，这大大拓宽了公司汽车刹车副未来的配套领域。 

 炭/炭热场材料：主要是大尺寸多晶硅炉用发热体、隔热桶/罩、底板和顶板产品

等。虽然10年炭/炭热场材料收入并不多，但我们认为这类产品将成为公司未来一

个重要的业务增长点。炭/炭复合材料较传统石墨材料使用寿命长、尺寸薄、抗热

震性能好、大尺寸加工成型容易，多晶硅厂家已经开始使用炭/炭复合材料作为热

场材料。公司炭/炭复合材料产能将由2吨扩为7吨，其中4吨将用于多晶硅炉热场

材。这个扩产规模相对于多晶硅炉热场材料巨大的需求来说是非常谨慎的，我们

认为这只是试探性扩产。 

 给与“推荐”评级。暂不考虑公司去年公告过的拟增发事项，预计公司 11-13 年

EPS 为 0.22、0.37、0.45 元，未来 3 年 EPS 复合增长率约 45%。尽管目前 PE

水平较高，但考虑到公司在新材料产业化的成长空间很大，特别是我们认为应该

关注涉足新能源装备配套领域将为公司业务拓展出一片新天地，故给与推荐评级。

 风险因素：飞机刹车副试用后订单慢于预期；汽车刹车副达产情况慢于预期。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 218 338  556 731 
同比(%) 26% 55% 65% 32%
归属母公司净利润(百万元) 26 47  78 97 
同比(%) 0% 81% 67% 24%
毛利率(%) 33.3% 34.7% 36.0% 35.6%
ROE(%) 4.6% 7.7% 11.4% 12.4%
每股收益(元)   0.12 0.22  0.37 0.45 
P/E 182.66 100.80  60.43 48.68 
P/B 8.46 7.81  6.91 6.05 
EV/EBITDA 90 56 35 28

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 444  549  903 1116 营业收入 218  338  556 731 
  现金 129  17  28 37 营业成本 146  221  356 471 

  应收账款 113  218  326 390 营业税金及附加 1  1  2 3 

  其它应收款 10  5  21 14 营业费用 14  22  36 47 

  预付账款 50  93  163 254 管理费用 22  34  56 73 

  存货 105  158  270 297 财务费用 3  4  12 18 

  其他 37  57  94 124 资产减值损失 3  3  4 3 

非流动资产 381  401  379 368 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1  1  1 1 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 208  270  293 305 营业利润 31  53  92 115 

  无形资产 59  46  34 21 营业外收入 3  6  6 5 

  其他 113  83  50 40 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 825  951  1281 1484 利润总额 33  58  96 120 

流动负债 180  256  505 606 所得税 5  9  14 18 

  短期借款 85  72  316 305 净利润 27  49  82 102 

  应付账款 47  66  63 108 少数股东损益 1  2  4 5 

  其他 48  117  126 192 归属母公司净利润 26  47  78 97 

非流动负债 40  40  40 40 EBITDA 53  85  134 167 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.12  0.22  0.37 0.45 

  其他 40  40  40 40    
负债合计 220  296  545 646 主要财务比率   

 少数股东权益 47  49  53 58 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 214  214  214 214 成长能力   
  资本公积 262  262  262 262 营业收入 26.3% 54.9% 64.6% 31.5%

  留存收益 82  129  207 304 营业利润 47.2% 72.7% 73.1% 25.8%

归属母公司股东权益 558  605  683 781 归属于母公司净利润 0.1% 81.2% 66.8% 24.1%

负债和股东权益 825  951  1281 1484 获利能力   

    毛利率 33.3% 34.7% 36.0% 35.6%
现金流量表    净利率 11.9% 13.9% 14.1% 13.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 4.6% 7.7% 11.4% 12.4%

经营活动现金流 19  -61  -202 59 ROIC 4.9% 6.9% 8.5% 10.2%
  净利润 27  49  82 102 偿债能力   

  折旧摊销 19  28  31 34 资产负债率 26.6% 31.1% 42.5% 43.5%

  财务费用 3  4  12 18 净负债比率 38.75 24.43% 57.92 47.24%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.47  2.14  1.79 1.84 

营运资金变动 -35  -128  -337 -93 速动比率 1.88  1.52  1.25 1.35 

  其它 5  -14  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -126  -33  -18 -21 总资产周转率 0.28  0.38  0.50 0.53 

  资本支出 134  32  19 21 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 3.90  3.90  5.50 5.50 

  其他 8  -2  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 18  -17  232 -29 每股收益(最新摊薄) 0.12  0.22  0.37 0.45 

  短期借款 21  -13  243 -11 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09  -0.29  -0.95 0.27 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.61  2.83  3.19 3.65 

  普通股增加 107  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -59  0  0 0 P/E 182.66  100.80  60.43 48.68 

  其他 -51  -4  -12 -18 P/B 8.46  7.81  6.91 6.05 

现金净增加额 -88  -112  11 9 EV/EBITDA 90  56  35 28 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

真怡，中投证券研究所机械/军工行业分析师，工学硕士。 
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